



その他のタイトル Restructuring of Japanese Firms : Empirical







































































































































































ると考える方法である。Fazzari, Hubbard, and Petersen（1998）は、投資が企業価値の純
増につながるかどうかの情報を集約しているはずのトービンの q に加え、投資がキャッ
シュフローにも依存していることをもって、投資が過小に抑えられている１つの証左と
した。Hoshi, Kashyap and Scharfstein（1991）は、企業が企業集団に属している場合には
同制約が緩められるという観点から、日本のデータでこの問題を分析した。これに対し、
何らかの資本市場の不完全性があれば、投資が内部資金に感応的になり得るとして、異
なる立場をとる研究もある（Kaplan and Zingales,1997, 2000）
もう１つのアプローチは、投資や資産の拡大が実際にその後の企業パフォーマンスを
高めたかを検証する方法である。本章の分析はこちらに該当する。先行研究の１つであ
る Cooper, Gulen, and Schill（2008）は、1968～2003 年の米国のデータを元に、設備投資
や資産拡大、その裏側で生じる資金調達が、その後の株式リターンを引き下げたことを


































象になってきた。例えば、Shin and Shultz (1998)は、部門規模の大小から内部補助を分












とされると論じた。本章は、Jensen の主張を 2000 年以降の日本電機メーカーに即し
て、計量分析とケース・スタディを組み合わせて検証したものと言える。また、本分
析は Kang and Shivdasani（1997）が報告した「日本企業は苦境を業容の拡大で乗り切
ろうとする」という行動様式を 2000 年以降の電機産業で確認したものにもなってい


















































なく、上場企業の 1998 年から 2014 年 9 月までという約 17 年間の企業行動をカバーし
た。イベント数は 7000 超に及ぶ。 
そもそも、日本では撤退行動の研究が少ない。谷坂・大竹（2002）は、記事データ
ベースから 1990 年から 98 年までの雇用削減事例を抽出しており、イベントの定義が
本分析と似ている数少ない研究である。しかし、イベント数は 746 にとどまってお
り、当然、雇用調整以外のイベントは含まれていない。海外でも 1000 件を超えるもの
は少なく、筆者の知る限り、米国の 70 年から 99 年までの 30 年間、3878 件を扱った
















（1994）は 84 年から 87 年までのウォール・ストリート・ジャーナル紙に載った工場
閉鎖の事例に注目し、閉鎖が繰り返されるほど株価の負の反応が拡大する傾向があっ

















告している場合が多い。例えば、上記の Kalra et.al（1994）は、工場閉鎖の理由が defensive
なら株価、業績効果とも負だが、aggressive であればともに正と報告している。aggressive
は構造改革、合理化などを含む場合で、defensive が売上減少などによる受け身的な撤退















新陳代謝は「リスクテイク」とも関連する。John et al.（2008）や Arikawa et al.（2016）
は利益率（ROA）の標準偏差をリスクテイクの尺度と定義し、クロスカントリー分析か
ら、日本企業は主要国で最もリスクテイクが少なく、同時に収益率も最も低いことを示








意見（audit going concern opnions）や財務指標に倒産の予測力があるかを（注記なしで
倒産に至る側面も含めて）検証した先行研究群があるが（Altman 1968, 1982; Gilbert, 
Menon and Schwartz 1987; Hopwood, McKeown and Mutchler 1989; Mutchler, Hopwood, and 
McKeown 1997; Shumway 2001; Raghunandan and Subramanyam,2003）、経営者が開示する
継続企業の前提に関する注記に関する分析はわずかである（Ontario Securities 
Commission, 2010; Uang, Citron, Sudarsanam and Taffler,2006)。日本では、継続企業の前提
の開示と株価との関係を実証した先行研究が多く挙げられる（林・町田 2013、及川・大










































































































該当する。Cooper, Gulen, and Schill（2008）は、総資産の増加率が高いほど、その後の
株価の AR（abnormal return）が低い傾向があることを米国のデータで確認した。





資の内部資金（キャッシュフロー）への感応度が高いことを示した。Hoshi, Kashyap and 
Scharfstein（1991）は、投資の内部資金感応度を資金制約の尺度と解釈した上で、企業集団に属



























期間は 76～90 年度、91～98 年度、99～2010 年度の３つに区切った。90 年度はバブ
ル経済期の景気がピーク（山）を付けた年に当たり、後掲のグラフを見ても、投資行







































まった 1984 年から 1989 年にかけてこうした効果は弱かったとして、資産増加率とリ
ターンの逆相関の背景には、経営陣の拡大志向を背景とした過剰投資が１つの要因と































Yeh and Hoshino（2002）は、1970 年から 94 年までの日本の合併案件に注目し、合併後






































tiitikttitititi uZXFINVROAROA ,,1,1,1,, εθγβαλ ++++++= ∈−−− (1) 
ここで、 ROAは総資産利益率である。添え字 iは企業、 t は時点（年度）を表す。
右辺第１項は ROAのラグ変数であり、以下の各変数の影響を受け、徐々に収益率が変
化する構造を表す。本研究では諸統計量を吟味した上で 2次までのラグを用いてい
る。 ROAには、設備投資 INV のほか、外部からの資金調達 F 、マクロ経済的な景気
要因 X 、業種要因 Z などが影響を及ぼす。 ROAと INV 、 F には同時性があることか





共通と考え、添え字は t のみとしている。業種要因 Z を tikZ ,∈ と表記しているのは、企
業 iが属する業種 k に生じる時点 t の変動要因という意味である。これには、 t 期に生
じる業種に固有な景気変動要因に加え、時間を通じて一定な業種特有の要因の両方を
含める。そのほか、企業 iに固有な時間を通じて一定の要因を iu 、 t 時点に発生する企











)( ,,,, titiktiti ROAmedianROAROA ∈−= (2) 
ある業種に属する企業については、マクロ経済要因 X 、業種固有要因 Z とも共通であ
るとみなせる。このため、(1)の各変数に業種調整を施すと同式は、 
tiititititi uFNVIROAROA ,1,1,1,, εβαλ ++++= −−− (3) 
と書き直すことができる。 X や Z が式から外れる。ここでも、企業 iに固有な要因 iu
と ti ,ε は残っている。(3)はいわゆる動学的パネルの構造を持っている。個別効果 iu を
除去する１つの方法として、両辺の階差をとると 
tititititi FNVIROAROA ,1,1,1,, εβαλ ΔΔΔΔΔ +++= −−−  (4)
となる。なお ti ,ε は残っている。ここで、右辺第１項の 1, −tiROAΔ は ti ,εΔ の構成要素で
ある 1, −tiε と相関しており、説明変数と誤差項が独立ではない。これを最小二乗法で推
計しても、推計パラメータは不偏性・一致性を持たない。この問題への対処として、






推計にあたっては、さらに、 ROAと設備投資 INV 、資金調達 F が同時決定になっ
ているという側面を考慮する必要がある。例えば、 ROAの分母は総資産であり、その
一部が INV として用いる固定資産や流動資産になっている。また、 INV の指標として
CFI − （粗投資－キャッシュフロー）を使う場合は、CF の一部である当期利益が















を超える場合もある（Arellano and Bond(1991)が示した実証例は、𝑇𝑇=8 で操作変数は 30
程度である）。計算時間が非常に長くなるため、今回は結果に大きな差が生じないこと
を確認しながら、GMM 型の操作変数（被説明変数の𝑡𝑡 − 2以前の水準変数）、標準型の
操作変数（説明変数）とも利用項数を 3に制限した。一例として、後掲の「製造業／
1999～2010 年度／業種調整なし」の場合を挙げると、操作変数の数はすべて使うと
1200 を超えるが、項数を 3 に絞ると 436 にとどまる 4F5。 
操作変数の数は多いほど良いと言うわけではなく、多すぎると推計結果に歪みをも
たらす可能性が報告されている（Tauchen, 1986; Ziliak, 1997; Arellano, 2003; Mindmeijer, 
2005）。歪みは、GMM がいわゆる階差型かシステム型かによっても違いがあり、パラ
グ階差（ 2−∆ ty ）を操作変数として用いる推計も提案されたが（Anderson and Hsiao, 1981）、


















から取得する。金融（銀行・証券・保険）は対象から除き、1976 年度から 2010 年度
まで 35 年間のデータを利用、この間の合計決算月数が 120 ヵ月（10 年）以上の会社
に絞った。分析に用いた会社は最大 2364 社で、このうち 2011 年 10 月時点でも上場し
ているのは 1956 社である。景気などマクロショックが業績を左右するため、企業が被
る景気要因に大きな違いが生じないよう、決算期が 12 月から 3 月までのものを利用、
その範囲であれば同一期（年度）とみなしている。財務データの中には、１期当たり





設備投資 INV としては、以下の諸変数を用いる。(1)粗投資 I 、(2)純投資 Inet 、








6 collapse オプションは stata の xtabond2 コマンド（ado として提供）に実装されているが、本
分析では xtabond2 は用いていない。 
7 Barthel et al.(2010)は Roodman(2009)に従い、𝑇𝑇=27 のデータセットの下で、ラグ項数を 6 期ま
でに絞っている。4 期に絞っても結果は頑健だったと報告している。 
19 
今回はさらに比較のため、(4)流動資産増減 lassetd _ 、（5）総資産増減 assetd _ 、




外部からの資金調達は、以下の変数を利用した。2000 年 3 月期（1999 年度）以降、
「キャッシュフロー計算書」の導入で資金調達についても明細が把握しやすくなった
ため、ここでは「株式発行」 1__ stkext 、「自己株式の取得」 2__ stkext 、固定負債
による調達 debtext _ の３つに分けて F をとらえる。自己株式の取得とはいわゆる自社
株買いである。固定負債は長期借入金と社債（転換社債を含む）を指す。98年度以前
については、同じ概念のデータを得るのが難しい。貸借対照表の期末データを利用
し、前期末との差額を調達と見なして、調達総額を株式 stkext _ と固定負債 debtext _
の２つに分けるにとどめた。このため、99年度を境に推計に利用できる変数が異なっ
ており、固定負債調達についても厳密には連続性がないことに注意する必要がある。 















8 広告費や研究開発費の開示企業・期間は付録付表 1-①、②を参照。 
20 
図表 1-1 基本統計量 
投資関連の 3項目、粗投資 I 、純投資 Inet 、粗投資－キャッシュフロー CFI − をみ
ると、 I と Inet はグラフの形状は似ているものの、純投資 Inet がバブル崩壊後は中央
値がほぼゼロとなり、有形固定資産の拡大が平均的には止まっている様子がうかがえ
る。 CFI − は 90年前後に向けて拡大傾向が強まったのは I 、 Inet と同じだが、 I と




減 lassetd _ と総資産増減 assetd _ は時系列推移、大きさとも似ている。ただし、詳
細に見ると総資産 assetd _ の方が変動が穏やかで、企業間のばらつきも小さい。粗投
資 I や純投資 Inet など有形固定資産の方が流動資産に比べて、滑らかな動きをしてい
ることがわかる。固定資産投資には調整費用がかかることを考えれば、当然とも考え
られる 
投資類似の項目として取り上げた広告費adv 、研究開発投資 dr _ はどうか。この 2
指標は開示会社・期間に偏りがある。adv は以前から開示されているデータだが、時
期によって開示している会社の数が変動している（付録図表 1-①、同 1-②）。図表 1-
2でadv の分布に不連続があるように見えるのはこのためである。 dr _ は財務諸表の
中で会社側から開示が進み出したのは、90 年代後半からである。業種的にも非製造業
の一部で該当企業が少数に限られているといった特徴がある。データの大きさをみる
平均値 最大 中央値 最小値 標準偏差
EBITDA * ROA,t 0.092 0.274 0.087 -0.064 0.052 
粗投資 * I,t-1 0.048 0.335 0.033 -0.060 0.052 
粗投資－ＣＦ * I-CF,t-1 -0.006 0.287 -0.012 -0.166 0.052 
純投資 * Inet,t-1 0.015 0.269 0.004 -0.090 0.042 
Δ流動資産 * d_lasset,t-1 0.059 1.164 0.033 -0.369 0.183 
Δ総資産 * d_asset,t-1 0.060 0.905 0.035 -0.257 0.140 
広告費/売上高 adv,t-1 0.006 0.098 0.000 0.000 0.013 
研究開発投資 * r_d,t-1 0.005 0.080 0.000 0.000 0.012 
外部資金調達・株式発行 * ext_stk_1,t-1 0.006 0.390 0.000 0.000 0.031 
　同　・自己株式取得 * ext_stk_2,t-1 -0.002 0.006 0.000 -0.050 0.006 
　同　・負債 * ext_debt,t-1 0.009 0.310 0.000 -0.138 0.054 
（同　・株式負債合計） * （ ext,t-1 ） 0.021 0.558 0.000 -0.132 0.078 
現金及び同等物 * cash,t-2 0.141 0.510 0.125 0.010 0.088 











図では固定負債 debtext _ 、株式 stkext _ の合計をext として示している。これらをみ
ると debtext _ はバブル期に全般に上振れしているのに加え、75％タイル値が上方に乖
離していることからみて、負債調達に走った企業に偏りがあったことがうかがえる。





株式調達 stkext _ は、99年度以降キャッシュフロー計算書が導入されたことによっ
て、詳細な把握ができるようになった。今回はこれを、株式の発行 1__ stkext と、自
己株式の取得 2__ stkext に分けている。後者はいわゆる自社株買いである（買う時に
負の値をとる点に注意）。99 年度以降についてそれらのデータを見ると、 1__ stkext
は該当企業が極めて少なく、直近に近づくほど減少、という点が目に付く。
2__ stkext も該当企業が少ないが 1__ stkext ほどではない。ただし、１件当たりの
金額は 1__ stkext が大きく、 2__ stkext は総資産比で１％に満たないことが多い。
自社株買いが増えたのは、02～03 年度、07～08 年度など概して株価が低迷・下落した
時期と重なっているように見受けられる 9F10。 






る。総資産比で広告費をみると平均値は 0.007 程度である。 
10 図表 1-4 の単相関マトリクスでみると、 2__ stkext と qtobins' の相関係数はそれほど高く





































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































う 1999～2010 年度について示している 10F11。説明変数（ ROA以外の変数）は実際に推
計に用いるラグ付きの変数を用いている。業種調整をかける前（上段）とかけた後
（下段）で、それほど大きな違いはない。
上段の 1列目で ROAと資産項目との相関を見ると、粗投資 I 、流動資産増減
lassetd _ 、総資産増減 assetd _ が 0.3 程度と正の相関が確認できるのに対し、粗投資
－キャッシュフロー CFI − は負、純投資 Inet はその中間の 0.1 となっている。研究開
発投資 dr _ も粗投資と同じ 0.3 程度、広告費adv はそれより低い 0.1 台である。資金
調達は、自己株式の取得 2__ stkext が弱い負の相関を示しており、 ROAが高い時に
自社株買いが増える（ 2__ stkext の負値が大きくなる）という関係になっている。株










流動資産増減 lassetd _ との相関を見ると、 I と Inet は同程度の正の相関を示すが、
CFI − は負になっている。後の回帰分析では、 lassetd _ が ROAに対して頑健な正の
影響を与えることが判明する。その lassetd _ を消費してしまうという点で、 CFI − は
他の投資にはない情報を含んでいる可能性がある。 CFI − は研究開発投資 dr _ とも逆
相関になっており、CF を超える投資が実施されると dr _ が抑制される傾向があると
読める。 
最後に、業種調整をかける際の「業種」の区分を示しておく。ここでは「日経中分























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































(2) 資産側では、有形固定資産の変化（設備投資）を表す変数と流動資産の増減 lassetd _
を用いる。試行の結果、 lassetd _ には頑健な説明力があったため、設備投資のうち
I 、 Inet 、 CFI − のいずれかと lassetd _ という組み合わせを採用した。
(3) 資産側を総資産増減 assetd _ だけで代表させたケースも試みる。これは Cooper et al.
（2008）が、株式リターンに対し総資産が頑健な負の効果を持つとしていることを、
会計利益で確かめるためである。
(4) 無形資産への支出である広告費adv と研究開発投資 dr _ を加えたケースも試みる。 
(5) 資金調達については、株式発行 1__ stkext 、自己株式の取得 2__ stkext 、固定負債
増減 debtext _ の 3項目を、データがある期間はすべて利用する。
(6) 被説明変数（ ROA）のラグについては 2次の項までをとる。これは試行を重ねた結
果、2次の項まで有意であるケースが多かったことと、1次の項だけにすると、誤差
項に有意な系列相関が残る場合が多かったためである。
(7) 操作変数として qtobins' とcash を用いる。 qtobins' は企業が直面している収益機会
（ビジネスチャンス）を表現しており、cash は投資に動くための資金的裏付けを表




図表 1-5 ROAに対する設備投資の効果＜基本形＞ 
最も関心のある設備投資の影響をまとめたのが図表 1-5になる。 I 、 Inet 、 CFI −
は結果に大きな差がなかったため、ここには粗投資の結果を載せている。表番号は、
1999～2010年度
表番号 A1 A2 A3 A4 A5 A6
産業 全産業 製造業 非製造業 全産業 製造業 非製造業
I,t-1 -0.114*** -0.129*** -0.008 -0.061** -0.122*** 0.026
観測値数 14133 8385 5748 16501 9553 6948
企業数 2105 1162 943 2210 1189 1021
chi2統計量 404.2 255 141.5 1518 1352 306.6
業種調整 Yes Yes Yes No No No
　動学的パネル（Arellano-Bondの手法）による推計値、I,t-1は1期前の設備投資/前期末総資産　








<A1>のように表記）から推計式 aa_11 を見ると、 I の係数が-0.11 となっており、総資
産比１％の投資は翌期の ROAを約 0.1％ポイント押し下げるとの結果になった。 I は
平均値が約 5％、標準偏差も 5％程度であり、同規模の投資は 0.5％の引き下げ要因に
なる。 lassetd _ は係数 0.03 で有意である。資金調達に目を向けると、 1__ stkext は









aa_12 は、広告費adv と研究開発投資 dr _ を加えたものである。いずれも負の符号
を示しているが有意にはなっていない。 
aa_21 以降は、 I に代え、 Inet と CFI − を用いたものである。 Inet 、 CFI − とも
係数は-0.1前後となっており、 I の場合に近い。他の説明変数や検定統計量の傾向も
I の場合と同様である。aa_41 と aa_42 は総資産 assetd _ を資産側の代表として用い
た式である。結果は正で 5％有意であり、会計利益に対する効果ではあるが、Cooper 
et al.（2008）が株式リターンに対し負の効果があると報告したのとは逆の結果が出て









は明確な他の変数の寄与が明確でない。②研究開発投資 dr _ が 5％で負に有意、③
1__ stkext が製造業とは逆に正になる－－などの傾向がある。
投資の ROAへの負の効果は主に製造業で生じていること、研究開発投資の ROAへ










の推移が変わっていることが明確であるため、データ初期（1976 年度）から 90 年度
までと、91 年度から 98 年度までに区分する 11F12。なお、資金調達の詳細が 98 年度以前
はないため、株式と固定負債という 2項目で推計している。ここでは期間区分を、初
期から順にⅢ、Ⅱ、Ⅰと呼ぶことにする。 
図表 1-6 ROAに対する設備投資の効果 ＜過去期間との比較＞ 
12 98 年度で区切るのは前述のとおり、データの制約と製造業の変調が 99 年頃から目立つよう
になったことによる。図表 1-2 を見ると、設備投資は 2002 年度、03 年度に向けて水準の調整
が行われた後、回復傾向に転じており、不良債権処理の一巡や景気回復の浸透がうかがえる。
この点から 03 年度までで分ける考え方もあり得よう。 
表番号 B1 B2 B3
産業 全産業 製造業 非製造業
76～90 91～98 99～11 76～90 91～98 99～11 76～90 91～98 99～11
Ⅲ Ⅱ Ⅰ Ⅲ Ⅱ Ⅰ Ⅲ Ⅱ Ⅰ
I,t-1 -0.031 -0.034 -0.077*** -0.043 -0.03 -0.079*** 0.05 -0.015 -0.027
観測値数 12452 9609 16982 8354 5982 10048 4098 3627 6934
企業数 1376 1736 2128 895 1034 1172 481 702 956
chi2統計量 516.8 586.5 513.8 550 501.6 317.7 45.7 138.1 149.1
業種調整 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
　動学的パネル（Arellano-Bondの手法）による推計値、I,t-1は1期前の設備投資/前期末総資産　












は、 CFI − が 10％有意になっているが、やはり投資の効果は不明確である。半面、資
金調達は、期間Ⅰと同様の結果となった。設備投資の係数に注目すると、期間Ⅲ→Ⅱ

















































表番号 C1 C2 C3
期間（年度） 99～11 91～98 76～90
外国人持ち株比率 上位 中位 下位 上位 中位 下位 上位 中位 下位
I,t-1 -0.137*** -0.060* 0.004 0.021 0.053 -0.045 0.018 -0.023 -0.078**
観測値数 3316 3472 3260 2012 2028 1942 2913 2831 2610
企業数 382 395 395 331 356 347 312 294 289
chi2統計量 137.4 100.9 146.6 230.9 150.4 163.3 196.2 214.1 169.4
業種調整 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
　動学的パネル（Arellano-Bondの手法）による推計値、I,t-1は1期前の設備投資/前期末総資産　
（注）* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
31 





















































ext stk ext stk 1 ext stk 2 ext debt adv r&d
1976 1311 468 1289 1202 
1977 1506 720 1485 1263 
1978 1526 571 1487 1253 
1979 1544 599 1491 1273 
1980 1572 591 1510 1285 
1981 1603 638 1538 1306 
1982 1643 640 1566 1328 
1983 1683 708 1580 1032 
1984 1722 852 1619 759 
1985 1758 914 1625 762 
1986 1805 970 1677 776 
1987 1832 1073 1697 743 
1988 1875 1294 1773 748 
1989 1925 1407 1812 781 
1990 1974 1411 1867 784 
1991 2015 1307 1901 801 1 
1992 2048 1041 1870 797 4 
1993 2081 1134 1918 776 11 
1994 2132 1270 1994 652 18 
1995 2199 1319 2052 622 22 
1996 2256 1410 2099 627 36 
1997 2299 1247 2116 1604 751 
1998 2338 1204 2140 1647 874 
1999 2363 1034 654 992 1997 1575 1379 
2000 2376 1055 364 799 2001 1564 1493 
2001 2382 1298 281 1116 2004 1567 1515 
2002 2382 1639 272 1479 1976 1550 1523 
2003 2382 1681 302 1506 1968 1508 1523 
2004 2369 1809 371 1619 1938 1491 1524 
2005 2318 1779 412 1587 1892 1418 1498 
2006 2276 1664 368 1477 1848 1338 1491 
2007 2221 1572 284 1443 1766 800 1448 
2008 2169 1439 168 1358 1732 611 1423 
2009 2108 1106 153 1012 1679 587 1384 











































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































<A2> 同 ・ 同 ・製造業
<A3> 同 ・ 同 ・非製造業
<A4> 基本形・1999～2010 年度・全産業（業種調整なし）
<A5> 同 ・ 同 ・製造業（ 同 ）








<C2> 同 ・1991～1998 年度
<C3> 同 ・1976～1990 年度
<C4> 外国人持ち株比率でサンプルを分けた場合・1999～2010年度 
（右辺は業種調整なし） 
<C5> 同 ・1991～1998 年度（ 同 ）





aa_11 aa_12 aa_21 aa_22 aa_31 aa_32 aa_41 aa_42
ROA,t-1 0.3248 0.2817 0.2505 0.2297 0.3144 0.2652 0.3346 0.3022
[12.36]*** [10.80]*** [7.75]*** [7.31]*** [11.91]*** [10.07]*** [13.57]*** [11.93]***
ROA,t-2 -0.0541 -0.0496 -0.0568 -0.0594 -0.0584 -0.056 -0.0892 -0.0883







d_lasset,t-1 0.0331 0.0339 0.0297 0.03 0.0329 0.0344
[4.94]*** [5.44]*** [4.44]*** [4.76]*** [4.89]*** [5.49]***
d_asset,t-1 0.0232 0.0247
[2.19]** [2.52]**
adv,t-1 -0.2139 0.0404 -0.2411 -0.1849
[-0.76] [0.15] [-0.87] [-0.68]
r_d,t-1 -0.1479 -0.047 -0.1435 -0.1343
[-0.59] [-0.19] [-0.58] [-0.52]
ext_stk_1,t-1 -0.0328 -0.0572 -0.0047 -0.0507 -0.0048 -0.0572 0.1181 -0.034
[-0.41] [-0.85] [-0.06] [-0.72] [-0.06] [-0.84] [1.49] [-0.51]
ext_stk_2,t-1 0.6865 0.4505 0.5705 0.3422 0.6287 0.4318 0.6297 0.4116
[3.60]*** [2.73]*** [3.07]*** [2.13]** [3.35]*** [2.66]*** [3.37]*** [2.52]**
ext_debt,t-1 -0.0824 -0.0584 -0.0775 -0.0472 -0.0797 -0.0573 -0.0791 -0.0495
[-2.70]*** [-2.11]** [-2.55]** [-1.70]* [-2.59]*** [-2.04]** [-2.63]*** [-1.83]*
定数項 0.0046 0.0077 0.0039 0.0032 0.0041 0.0088 0.0032 0.0055
[6.58]*** [2.05]** [5.91]*** [0.85] [6.23]*** [2.36]** [5.06]*** [1.42]
観測値数 14133 12704 14381 12937 14042 12619 14908 13373
企業数 2105 1954 2104 1956 2097 1948 2128 1980
chi2統計量 404.2 333.5 380.1 306.6 394.3 330.6 377.3 304.4



















bb_11 bb_12 bb_21 bb_22 bb_31 bb_32 bb_41 bb_42
ROA,t-1 0.2729 0.2194 0.1856 0.1558 0.2754 0.2182 0.3071 0.2585
[8.93]*** [6.94]*** [4.86]*** [4.03]*** [9.05]*** [6.84]*** [10.85]*** [8.77]***
ROA,t-2 -0.0668 -0.0516 -0.0751 -0.0688 -0.0728 -0.0597 -0.1132 -0.1096







d_lasset,t-1 0.0409 0.0495 0.0297 0.0395 0.038 0.0477
[4.66]*** [5.95]*** [3.41]*** [4.73]*** [4.33]*** [5.69]***
d_asset,t-1 0.0186 0.031
[1.57] [2.66]***
adv,t-1 -0.3069 -0.1468 -0.3113 -0.2193
[-0.97] [-0.47] [-0.98] [-0.70]
r_d,t-1 -0.119 -0.0724 -0.1463 -0.1743
[-0.50] [-0.31] [-0.63] [-0.75]
ext_stk_1,t-1 -0.079 -0.1193 -0.09 -0.1438 -0.0564 -0.1309 -0.0295 -0.1948
[-0.94] [-1.57] [-1.01] [-1.77]* [-0.68] [-1.70]* [-0.35] [-2.41]**
ext_stk_2,t-1 0.4897 0.539 0.46 0.5309 0.4291 0.4801 0.6577 0.6125
[2.17]** [2.72]*** [2.13]** [2.81]*** [1.95]* [2.51]** [3.04]*** [3.21]***
ext_debt,t-1 -0.0595 -0.042 -0.0503 -0.0223 -0.0503 -0.0293 -0.0539 -0.0294
[-1.73]* [-1.31] [-1.38] [-0.65] [-1.47] [-0.90] [-1.55] [-0.89]
定数項 0.0042 0.0076 0.0039 0.0073 0.0037 0.0088 0.0035 0.0073
[4.56]*** [2.72]*** [4.35]*** [2.65]*** [4.21]*** [3.13]*** [4.05]*** [2.60]***
観測値数 8385 7307 8502 7419 8348 7274 8748 7633
企業数 1162 1065 1161 1066 1160 1065 1170 1072
chi2統計量 255.0 222.5 242.3 199.4 249.7 221.8 230.3 185.1
m2 -0.49 -0.70 -0.88 -0.90 -0.75 -0.97 -0.47 -0.50


















cc_11 cc_12 cc_21 cc_22 cc_31 cc_32 cc_41 cc_42
ROA,t-1 0.3811 0.303 0.3551 0.3006 0.3628 0.2853 0.3797 0.3238
[10.33]*** [8.62]*** [8.59]*** [7.57]*** [9.60]*** [7.99]*** [10.24]*** [9.09]***
ROA,t-2 -0.0697 -0.0731 -0.071 -0.079 -0.068 -0.0749 -0.0824 -0.0867







d_lasset,t-1 0.0005 0.0062 0.0018 0.0081 0.0063 0.0112
[0.08] [1.05] [0.28] [1.36] [0.99] [1.87]*
d_asset,t-1 0.0173 0.0174
[1.40] [1.67]*
adv,t-1 -0.1044 0.0457 -0.0084 -0.0047
[-0.36] [0.16] [-0.03] [-0.02]
r_d,t-1 -1.2887 -1.2223 -1.1605 -1.443
[-2.35]** [-2.26]** [-2.12]** [-2.54]**
ext_stk_1,t-1 0.1297 0.0553 0.1584 0.0696 0.1396 0.039 0.2734 0.1107
[1.75]* [0.94] [2.09]** [1.17] [1.87]* [0.65] [3.54]*** [1.92]*
ext_stk_2,t-1 -0.0929 -0.1734 -0.0421 -0.2015 0.0145 -0.0912 -0.1325 -0.3084
[-0.51] [-1.15] [-0.23] [-1.34] [0.08] [-0.60] [-0.67] [-1.97]**
ext_debt,t-1 -0.004 -0.0046 0.0016 0.0006 -0.0163 -0.0158 -0.005 -0.0052
[-0.15] [-0.20] [0.06] [0.02] [-0.60] [-0.64] [-0.19] [-0.22]
定数項 0.0024 0.0058 0.0023 0.0012 0.0025 0.0036 0.0017 0.004
[2.96]*** [0.96] [2.91]*** [0.19] [3.18]*** [0.58] [2.11]** [0.62]
観測値数 5748 5397 5879 5518 5694 5345 6160 5740
企業数 943 889 943 890 937 883 958 908
chi2統計量 141.5 141.9 138.7 133.7 134.6 129.1 161.8 158.4
m2 1.39 1.31 1.57 1.44 1.31 1.36 1.24 1.07


















fa_11 fa_12 fa_21 fa_22 fa_31 fa_32 fa_41 fa_42
ROA,t-1 0.3234 0.328 0.2789 0.2727 0.3143 0.3204 0.3238 0.3341
[13.31]*** [13.94]*** [9.10]*** [9.26]*** [13.08]*** [13.73]*** [13.69]*** [14.65]***
ROA,t-2 -0.0586 -0.0696 -0.0638 -0.0788 -0.0662 -0.0749 -0.0987 -0.1083







d_lasset,t-1 0.0509 0.0486 0.0406 0.036 0.0522 0.0487
[7.65]*** [8.03]*** [6.10]*** [6.03]*** [7.79]*** [7.98]***
d_asset,t-1 0.0764 0.0668
[6.56]*** [6.20]***
adv,t-1 0.2969 0.3763 0.3124 0.3454
[1.18] [1.49] [1.25] [1.40]
r_d,t-1 0.1941 0.2956 0.1057 -0.0548
[0.68] [1.07] [0.37] [-0.19]
ext_stk_1,t-1 0.0805 0.1105 0.0689 0.1091 0.0825 0.1116 0.0971 0.1283
[1.77]* [2.35]** [1.53] [2.39]** [1.83]* [2.39]** [2.31]** [2.91]***
ext_stk_2,t-1 0.7298 0.6035 0.7885 0.6293 0.7058 0.5835 0.6363 0.4907
[3.77]*** [3.38]*** [4.25]*** [3.68]*** [3.75]*** [3.36]*** [3.45]*** [2.84]***
ext_debt,t-1 -0.12 -0.0718 -0.0788 -0.0376 -0.1048 -0.06 -0.132 -0.0905
[-3.87]*** [-2.64]*** [-2.51]** [-1.38] [-3.41]*** [-2.26]** [-4.36]*** [-3.38]***
定数項 0.0639 0.0603 0.0652 0.065 0.0596 0.0584 0.0611 0.0692
[26.22]*** [11.13]*** [25.12]*** [12.23]*** [23.60]*** [10.75]*** [28.71]*** [12.79]***
観測値数 16501 15955 16747 16199 16492 15948 17086 16530
企業数 2210 2169 2206 2167 2210 2169 2219 2178
chi2統計量 1518.1 1507.3 1571.2 1545.2 1511.6 1497.9 1505.3 1475.6
m2 -0.33 -0.13 -0.78 -0.50 -0.26 -0.13 -0.15 -0.16
動学的パネル（Arellano and Bond, 1991)の手法により、ROAをROAのラグ項と他の変数に回
帰している。
















ga_11 ga_12 ga_21 ga_22 ga_31 ga_32 ga_41 ga_42
ROA,t-1 0.3052 0.3064 0.2287 0.2371 0.314 0.3114 0.3494 0.3459
[12.22]*** [12.23]*** [7.32]*** [7.85]*** [12.39]*** [12.45]*** [13.68]*** [14.16]***
ROA,t-2 -0.0566 -0.0588 -0.0643 -0.0699 -0.0612 -0.0619 -0.1118 -0.113







d_lasset,t-1 0.051 0.0552 0.0416 0.0451 0.0476 0.0522
[6.78]*** [7.81]*** [5.52]*** [6.34]*** [6.16]*** [7.30]***
d_asset,t-1 0.0394 0.0505
[3.22]*** [4.38]***
adv,t-1 0.3596 0.4588 0.3595 0.5157
[1.38] [1.71]* [1.40] [1.91]*
r_d,t-1 -0.0315 0.0796 -0.0583 -0.1704
[-0.12] [0.31] [-0.23] [-0.63]
ext_stk_1,t-1 0.0299 0.022 0.031 0.0548 0.0273 0.0193 0.112 0.0963
[0.47] [0.33] [0.51] [0.93] [0.43] [0.30] [1.78]* [1.52]
ext_stk_2,t-1 1.0216 0.7737 0.9712 0.7647 1.023 0.7679 1.0929 0.8191
[5.10]*** [4.18]*** [4.86]*** [4.16]*** [5.20]*** [4.19]*** [5.39]*** [4.30]***
ext_debt,t-1 -0.0863 -0.0535 -0.0457 -0.034 -0.066 -0.0412 -0.0788 -0.0576
[-2.45]** [-1.70]* [-1.27] [-1.05] [-1.85]* [-1.28] [-2.20]** [-1.82]*
定数項 0.0776 0.0714 0.0782 0.0776 0.063 0.0668 0.0759 0.0795
[31.26]*** [12.03]*** [30.76]*** [12.46]*** [22.16]*** [11.23]*** [30.32]*** [12.54]***
観測値数 9553 9110 9641 9197 9524 9083 9765 9318
企業数 1189 1164 1187 1163 1188 1163 1191 1167
chi2統計量 1351.6 1382.2 1378.1 1412.8 1339.3 1371.0 1363.9 1368.8
m2 -1.60 -1.41 -1.41 -1.04 -1.62 -1.43 -1.87 -1.81


















ha_11 ha_12 ha_21 ha_22 ha_31 ha_32 ha_41 ha_42
ROA,t-1 0.4002 0.3554 0.4296 0.3959 0.3832 0.3442 0.4124 0.3794
[9.38]*** [9.56]*** [9.62]*** [9.64]*** [8.83]*** [9.12]*** [10.21]*** [9.93]***
ROA,t-2 -0.0817 -0.093 -0.0855 -0.0981 -0.0855 -0.0935 -0.0876 -0.0983







d_lasset,t-1 0.0221 0.0233 0.0118 0.016 0.0202 0.022
[3.23]*** [3.96]*** [1.80]* [2.86]*** [3.04]*** [3.84]***
d_asset,t-1 0.0366 0.041
[2.61]*** [3.21]***
adv,t-1 -0.2272 -0.2183 -0.2289 -0.086
[-0.92] [-0.89] [-0.94] [-0.32]
r_d,t-1 -2.0116 -1.9368 -1.9966 -1.4101
[-3.60]*** [-3.55]*** [-3.59]*** [-2.43]**
ext_stk_1,t-1 0.0597 0.0495 0.0812 0.0555 0.0656 0.0463 0.0628 0.054
[1.53] [1.37] [2.06]** [1.55] [1.78]* [1.32] [1.72]* [1.54]
ext_stk_2,t-1 0.249 0.2912 0.3206 0.3011 0.2076 0.286 0.1995 0.1776
[1.27] [1.73]* [1.74]* [1.89]* [1.09] [1.79]* [1.13] [1.13]
ext_debt,t-1 -0.0625 -0.0518 -0.0137 -0.0106 -0.0227 -0.0197 -0.0361 -0.0309
[-2.06]** [-1.84]* [-0.48] [-0.41] [-0.79] [-0.76] [-1.24] [-1.10]
定数項 0.0459 0.0658 0.0497 0.0628 0.0532 0.0671 0.0494 0.0645
[11.61]*** [10.28]*** [12.34]*** [9.75]*** [12.85]*** [10.26]*** [13.15]*** [9.48]***
観測値数 6948 6845 7106 7002 6968 6865 7321 7212
企業数 1021 1005 1019 1004 1022 1006 1028 1011
chi2統計量 306.6 324.8 340.4 346.1 293.9 316.4 322.1 323.4
m2 0.93 0.84 0.54 0.46 0.97 0.91 1.12 1.27
動学的パネル（Arellano and Bond, 1991)の手法により、ROAをROAのラグ項と他の変数に回
帰している。
















ax_11 ax_12 ax_13 ax_14 ax_21 ax_22 ax_23 ax_24 ax_31 ax_32 ax_33 ax_34
ROA,t-1 0.3342 0.2684 0.3258 0.3607 0.6826 0.6673 0.6726 0.6745 0.5001 0.4884 0.5055 0.4984
[13.75]*** [9.09]*** [13.17]*** [15.55]*** [20.58]*** [20.08]*** [20.04]*** [20.70]*** [18.69]*** [18.43]*** [19.74]*** [19.57]***
ROA,t-2 -0.0659 -0.0633 -0.0695 -0.0963 -0.0604 -0.0606 -0.0578 -0.0705 -0.0199 -0.0286 -0.0315 -0.0391
[-4.39]*** [-4.44]*** [-4.91]*** [-7.38]*** [-3.14]*** [-3.30]*** [-2.96]*** [-3.75]*** [-1.07] [-1.65]* [-1.83]* [-2.33]**
I,t-1 -0.077 -0.0339 -0.0314
[-2.69]*** [-1.37] [-1.05]
I-CF,t-1 -0.0911 -0.016 -0.0507
[-3.25]*** [-0.60] [-1.73]*
Inet,t-1 -0.0822 -0.0415 -0.0308
[-2.71]*** [-1.53] [-1.03]
d_lasset,t-1 0.0334 0.0308 0.0324 0.0146 0.0132 0.0147 0.0122 0.0101 0.0107
[5.17]*** [4.66]*** [4.86]*** [1.97]** [1.70]* [1.94]* [1.65]* [1.37] [1.42]
d_asset,t-1 0.0213 0.0118 0.0139
[2.04]** [0.84] [1.22]
ext_stk,t-1 0.0976 0.1186 0.1447 0.2045 0.0213 0.0106 0.0144 0.0226 0.0854 0.0886 0.0855 0.0996
[1.49] [1.76]* [2.18]** [3.05]*** [1.05] [0.52] [0.71] [1.11] [2.67]*** [2.65]*** [2.66]*** [2.91]***
ext_debt,t-1 -0.102 -0.1008 -0.0997 -0.0821 -0.0077 -0.0041 -0.0073 -0.0011 -0.0642 -0.0608 -0.0566 -0.0741
[-3.93]*** [-3.69]*** [-3.66]*** [-2.96]*** [-0.35] [-0.19] [-0.33] [-0.04] [-2.88]*** [-2.73]*** [-2.54]** [-3.42]***
定数項 0.0028 0.0026 0.0026 0.002 -0.0001 -0.0002 -0.0001 -0.0004 -0.0008 -0.0009 -0.001 -0.0011
[5.28]*** [4.97]*** [5.04]*** [3.97]*** [-0.27] [-0.70] [-0.34] [-1.10] [-1.23] [-1.46] [-1.57] [-1.61]
観測値数 16982 17242 16864 17861 9609 9673 9592 9939 12452 12665 12478 12786
企業数 2128 2129 2123 2152 1736 1737 1733 1749 1376 1378 1374 1382
chi2統計量 513.8 499.5 503.9 502.1 586.5 572.7 563.6 572.2 516.8 619.7 568.5 619.4
m2 0.07 -0.24 -0.15 0.16 3.09 2.99 3.26 3.31 -3.74 -3.17 -3.47 -3.09





















bx_11 bx_12 bx_13 bx_14 bx_21 bx_22 bx_23 bx_24 bx_31 bx_32 bx_33 bx_34
ROA,t-1 0.2986 0.2542 0.3002 0.3461 0.6645 0.6512 0.6521 0.6585 0.5103 0.4888 0.5148 0.5157
[10.99]*** [7.62]*** [10.88]*** [13.44]*** [18.51]*** [17.90]*** [17.94]*** [18.28]*** [18.67]*** [16.76]*** [18.73]*** [18.64]***
ROA,t-2 -0.0837 -0.09 -0.0883 -0.121 -0.0694 -0.0733 -0.0662 -0.0896 -0.0284 -0.0283 -0.0327 -0.0522
[-4.48]*** [-5.27]*** [-5.13]*** [-7.65]*** [-2.98]*** [-3.27]*** [-2.79]*** [-3.92]*** [-1.39] [-1.44] [-1.66]* [-2.72]***
I,t-1 -0.0786 -0.0306 -0.0431
[-2.45]** [-1.08] [-1.32]
I-CF,t-1 -0.0718 -0.0022 -0.0543
[-2.34]** [-0.07] [-1.67]*
Inet,t-1 -0.0769 -0.0324 -0.0537
[-2.30]** [-1.07] [-1.64]
d_lasset,t-1 0.0343 0.028 0.0313 0.031 0.0316 0.0303 0.0195 0.0192 0.0151
[4.34]*** [3.49]*** [3.87]*** [3.76]*** [3.63]*** [3.57]*** [2.50]** [2.38]** [1.89]*
d_asset,t-1 0.012 0.046 0.0158
[1.03] [2.90]*** [1.25]
ext_stk,t-1 0.1008 0.0961 0.1687 0.1731 0.032 0.0275 0.0366 0.0247 0.0954 0.1016 0.0924 0.1331
[1.30] [1.25] [2.14]** [2.14]** [1.25] [1.07] [1.44] [0.96] [2.74]*** [2.77]*** [2.65]*** [3.59]***
ext_debt,t-1 -0.0786 -0.0654 -0.0709 -0.0448 -0.0354 -0.0391 -0.0348 -0.0457 -0.0765 -0.082 -0.0628 -0.0729
[-2.72]*** [-2.13]** [-2.36]** [-1.44] [-1.53] [-1.70]* [-1.49] [-1.62] [-3.09]*** [-3.28]*** [-2.53]** [-2.87]***
定数項 0.0027 0.0025 0.0024 0.002 0.0001 0 0 -0.0001 -0.0009 -0.0011 -0.0011 -0.0018
[3.65]*** [3.36]*** [3.45]*** [2.88]*** [0.24] [-0.09] [0.05] [-0.14] [-1.19] [-1.47] [-1.45] [-2.27]**
観測値数 10048 10162 9996 10449 5982 5998 5972 6099 8354 8484 8376 8530
企業数 1172 1172 1171 1179 1034 1033 1032 1036 895 894 895 897
chi2統計量 371.7 354.8 369.4 344.2 501.6 482.3 483.3 500.5 550.0 575.0 518.3 599.2
m2 -0.36 -0.57 -0.64 0.53 3.03 3.07 3.13 3.34 -3.68 -3.33 -3.57 -3.36





















cx_11 cx_12 cx_13 cx_14 cx_21 cx_22 cx_23 cx_24 cx_31 cx_32 cx_33 cx_34
ROA,t-1 0.363 0.3359 0.3512 0.3778 0.5829 0.5605 0.5674 0.5578 0.3281 0.4004 0.3794 0.357
[9.61]*** [8.65]*** [9.13]*** [9.86]*** [10.60]*** [10.34]*** [9.94]*** [9.80]*** [4.90]*** [8.36]*** [7.94]*** [6.76]***
ROA,t-2 -0.0704 -0.069 -0.0738 -0.089 -0.0234 -0.0126 -0.03 -0.0246 0.0027 -0.0279 -0.0313 -0.0326
[-3.13]*** [-3.08]*** [-3.20]*** [-4.20]*** [-0.71] [-0.41] [-0.91] [-0.83] [0.07] [-0.97] [-1.09] [-1.12]
I,t-1 -0.027 -0.0151 0.05
[-0.82] [-0.62] [1.61]
I-CF,t-1 -0.0463 -0.0138 0.0414
[-1.66]* [-0.54] [1.43]
Inet,t-1 -0.0343 -0.0332 0.0425
[-1.00] [-1.38] [1.30]
d_lasset,t-1 0.0146 0.0141 0.0178 0.0016 -0.0006 0.0035 0.001 0.004 0.0017
[2.44]** [2.30]** [2.92]*** [0.25] [-0.10] [0.54] [0.15] [0.59] [0.23]
d_asset,t-1 0.031 0.0085 0.043
[2.77]*** [0.69] [3.48]***
ext_stk,t-1 0.1177 0.1336 0.1198 0.1864 0.0229 0.0187 0.013 0.0195 0.0868 0.0749 0.0711 0.0444
[2.18]** [2.34]** [2.18]** [3.14]*** [1.01] [0.78] [0.56] [0.82] [2.81]*** [2.40]** [2.16]** [1.14]
ext_debt,t-1 -0.0419 -0.0386 -0.0434 -0.05 0.0015 0.0113 0.0017 0.0013 -0.0347 -0.019 -0.018 -0.0744
[-1.60] [-1.42] [-1.66]* [-1.80]* [0.07] [0.52] [0.08] [0.05] [-1.46] [-0.91] [-0.83] [-3.54]***
定数項 0.0027 0.0025 0.0026 0.002 -0.0005 -0.0007 -0.0005 -0.0006 -0.0012 -0.001 -0.0011 0.0001
[3.62]*** [3.47]*** [3.53]*** [2.86]*** [-0.88] [-1.12] [-0.74] [-0.96] [-1.28] [-1.15] [-1.19] [0.13]
観測値数 6934 7080 6868 7412 3627 3675 3620 3840 4098 4181 4102 4256
企業数 956 957 952 973 702 704 701 713 481 484 479 485
chi2統計量 149.1 158.5 143.1 180.2 138.1 137.7 119.6 114.1 45.7 77.8 73.8 79.7
m2 1.29 1.26 1.14 0.32 1.12 0.88 1.38 1.23 -0.38 0.53 0.34 0.16





















fx_11 fx_12 fx_13 fx_14 fx_21 fx_22 fx_23 fx_24 fx_31 fx_32 fx_33 fx_34
ROA,t-1 0.3159 0.2799 0.3108 0.3433 0.687 0.6952 0.6714 0.6985 0.5785 0.5451 0.573 0.5523
[13.83]*** [10.26]*** [13.90]*** [16.34]*** [20.74]*** [22.11]*** [19.90]*** [23.82]*** [23.55]*** [21.09]*** [23.56]*** [22.26]***
ROA,t-2 -0.0866 -0.099 -0.0939 -0.1094 -0.1092 -0.1038 -0.107 -0.1283 -0.023 -0.009 -0.0133 -0.0223
[-6.05]*** [-7.36]*** [-6.66]*** [-8.65]*** [-5.00]*** [-5.00]*** [-4.85]*** [-6.28]*** [-1.40] [-0.54] [-0.80] [-1.36]
I,t-1 -0.0783 0.0285 -0.0546
[-2.96]*** [1.15] [-1.93]*
I-CF,t-1 -0.0793 -0.0243 -0.0638
[-3.03]*** [-0.99] [-2.25]**
Inet,t-1 -0.0649 0.0489 -0.0697
[-2.48]** [2.01]** [-2.51]**
d_lasset,t-1 0.0387 0.0306 0.039 0.0589 0.0307 0.0656 0.0061 0.0129 0.0116
[6.83]*** [5.38]*** [6.79]*** [8.03]*** [3.59]*** [8.64]*** [0.94] [1.94]* [1.74]*
d_asset,t-1 0.0409 0.0486 0.0143
[4.46]*** [3.29]*** [1.21]
ext_stk,t-1 0.1477 0.1246 0.1496 0.1369 0.0706 0.0358 0.0594 0.0304 0.1042 0.0881 0.0984 0.0713
[3.42]*** [3.00]*** [3.48]*** [3.51]*** [3.48]*** [2.02]** [2.92]*** [1.56] [4.00]*** [3.23]*** [3.62]*** [2.66]***
ext_debt,t-1 -0.079 -0.0506 -0.0578 -0.0835 -0.1224 -0.0528 -0.1387 -0.0428 -0.0712 -0.1077 -0.1 -0.1053
[-3.19]*** [-1.91]* [-2.31]** [-3.24]*** [-5.46]*** [-2.22]** [-6.12]*** [-1.77]* [-3.32]*** [-5.22]*** [-4.68]*** [-4.86]***
定数項 0.0619 0.0614 0.06 0.0557 0.0306 0.0362 0.0326 0.0353 0.0466 0.0479 0.0468 0.0496
[28.37]*** [27.02]*** [28.49]*** [27.63]*** [10.08]*** [11.61]*** [10.74]*** [12.73]*** [17.06]*** [16.60]*** [17.10]*** [18.47]***
観測値数 19622 19877 19601 20272 11059 11074 11032 11234 14574 14608 14567 14732
企業数 2227 2225 2227 2237 1793 1795 1793 1797 1434 1434 1434 1436
chi2統計量 1562.3 1624.0 1556.7 1625.5 2424.5 2814.6 2358.4 2937.7 1593.5 1640.7 1509.5 1559.4
m2 -1.00 -1.17 -1.17 -1.59 2.96 3.10 2.97 3.77 -4.21 -4.25 -4.15 -4.54






















ad1_11 ad1_12 ad1_13 ad1_14 ad1_21 ad1_22 ad1_23 ad1_24 ad1_31 ad1_32 ad1_33 ad1_34
ROA,t-1 0.213 0.1149 0.2148 0.2599 0.3409 0.3302 0.3474 0.3582 0.3104 0.3342 0.2993 0.3534
[5.41]*** [2.59]*** [5.53]*** [6.60]*** [7.95]*** [7.56]*** [7.91]*** [9.15]*** [8.78]*** [7.90]*** [8.29]*** [10.74]***
ROA,t-2 -0.1351 -0.1453 -0.1395 -0.1899 -0.0715 -0.0783 -0.0847 -0.0856 -0.1328 -0.1278 -0.1229 -0.1278
[-4.94]*** [-5.49]*** [-5.23]*** [-7.43]*** [-2.65]*** [-3.13]*** [-3.22]*** [-3.32]*** [-4.81]*** [-5.16]*** [-5.06]*** [-5.26]***
I,t-1 -0.1368 -0.0604 0.0039
[-3.28]*** [-1.75]* [0.10]
I-CF,t-1 -0.1441 -0.0458 0.0722
[-4.20]*** [-1.57] [2.12]**
Inet,t-1 -0.1427 -0.0569 0.0375
[-3.30]*** [-1.69]* [0.93]
d_lasset,t-1 0.0351 0.0236 0.0311 0.008 0.0044 0.0083 0.0214 0.0274 0.0229
[3.26]*** [2.31]** [2.98]*** [0.97] [0.55] [1.02] [2.32]** [3.02]*** [2.49]**
d_asset,t-1 -0.005 0.0136 0.0188
[-0.32] [0.88] [1.46]
ext_stk,t-1 0.0628 0.0691 0.0881 0.1278 -0.0254 0.0217 -0.0174 0.0379 -0.0761 -0.1061 -0.1229 -0.1142
[1.02] [1.14] [1.42] [1.87]* [-0.35] [0.32] [-0.24] [0.52] [-0.82] [-1.12] [-1.26] [-1.28]
ext_debt,t-1 -0.019 -0.0095 -0.0053 0.0368 -0.0457 -0.0405 -0.0406 -0.0252 -0.021 -0.0481 -0.0409 -0.0388
[-0.64] [-0.31] [-0.17] [1.10] [-1.22] [-1.09] [-1.11] [-0.74] [-0.70] [-1.50] [-1.38] [-1.23]
定数項 0.0164 0.0163 0.0155 0.0152 0.0027 0.0024 0.0026 0.0022 -0.0087 -0.009 -0.0088 -0.0085
[9.84]*** [9.57]*** [9.58]*** [9.24]*** [2.42]** [2.24]** [2.37]** [2.08]** [-7.30]*** [-7.57]*** [-7.38]*** [-7.40]***
観測値数 3316 3337 3313 3399 3472 3508 3453 3602 3260 3317 3230 3448
企業数 382 381 382 384 395 396 395 397 395 395 394 398
chi2統計量 137.4 134.7 131.7 118.9 100.9 110.8 102.3 106.3 146.6 138.7 140.3 170.3
m2 1.31 1.42 1.52 2.01 -0.23 -0.58 -0.68 -0.24 -0.33 -0.75 -0.37 0.02
動学的パネル（Arellano and Bond, 1991)の手法により、ROAをROAのラグ項と他の変数に回帰し
ている。
　外国人持ち株比率の期間平均値でサンプルを上位・中位・下位に３分割している

















ad2_11 ad2_12 ad2_13 ad2_14 ad2_21 ad2_22 ad2_23 ad2_24 ad2_31 ad2_32 ad2_33 ad2_34
ROA,t-1 0.6207 0.634 0.6096 0.6194 0.5719 0.6025 0.5662 0.5745 0.583 0.5637 0.5576 0.6139
[13.76]*** [12.32]*** [13.61]*** [13.68]*** [9.59]*** [11.07]*** [10.11]*** [10.80]*** [10.59]*** [10.34]*** [10.32]*** [11.54]***
ROA,t-2 -0.1465 -0.1467 -0.1409 -0.1568 -0.0816 -0.0879 -0.0716 -0.0767 -0.0643 -0.0575 -0.0671 -0.0761
[-4.50]*** [-4.50]*** [-4.31]*** [-4.51]*** [-2.07]** [-2.36]** [-1.60] [-1.85]* [-1.68]* [-1.61] [-1.81]* [-2.08]**
I,t-1 0.0211 0.0528 -0.0453
[0.52] [1.46] [-1.22]
I-CF,t-1 0.0304 0.0731 0.0036
[0.76] [1.97]** [0.10]
Inet,t-1 0.0082 0.0497 -0.0168
[0.20] [1.43] [-0.47]
d_lasset,t-1 0.0296 0.0306 0.0323 0.0436 0.0493 0.0407 0.0182 0.0213 0.0218
[3.23]*** [3.10]*** [3.38]*** [4.16]*** [4.48]*** [3.98]*** [1.59] [1.93]* [1.94]*
d_asset,t-1 0.0433 0.0916 0.0012
[2.39]** [4.98]*** [0.07]
ext_stk,t-1 -0.0104 -0.0177 -0.0093 0.0024 0.0058 -0.0121 0.004 0.0048 0.0871 0.0662 0.1045 0.0983
[-0.32] [-0.56] [-0.30] [0.08] [0.20] [-0.42] [0.13] [0.17] [1.86]* [1.52] [2.26]** [1.91]*
ext_debt,t-1 -0.0241 -0.0212 -0.0362 -0.0353 -0.0543 -0.0586 -0.0514 -0.0915 0.0126 -0.0184 -0.0019 -0.006
[-1.09] [-0.96] [-1.68]* [-1.35] [-1.92]* [-2.10]** [-1.77]* [-2.90]*** [0.44] [-0.66] [-0.07] [-0.18]
定数項 0.0049 0.005 0.0052 0.0051 -0.0001 0.0001 0 0.0002 -0.0052 -0.0052 -0.0055 -0.0052
[4.34]*** [4.58]*** [4.87]*** [5.04]*** [-0.06] [0.12] [-0.03] [0.23] [-5.76]*** [-5.90]*** [-5.98]*** [-5.71]***
観測値数 2012 2019 2016 2041 2028 2030 2026 2077 1942 1949 1930 1981
企業数 331 331 331 332 356 356 355 356 347 346 346 348
chi2統計量 230.9 235.5 226.8 220.3 150.4 167.1 170.1 174.4 163.3 171.3 167.2 162.1
m2 3.23 3.23 3.25 3.21 1.76 1.81 2.02 2.10 1.24 1.09 1.17 1.34
動学的パネル（Arellano and Bond, 1991)の手法により、ROAをROAのラグ項と他の変数に回帰し
ている。
　外国人持ち株比率の期間平均値でサンプルを上位・中位・下位に３分割している

















ad3_11 ad3_12 ad3_13 ad3_14 ad3_21 ad3_22 ad3_23 ad3_24 ad3_31 ad3_32 ad3_33 ad3_34
ROA,t-1 0.4493 0.4567 0.4496 0.4319 0.4904 0.4713 0.4912 0.4953 0.4784 0.4796 0.4817 0.5246
[10.36]*** [10.59]*** [10.51]*** [9.83]*** [13.07]*** [11.85]*** [13.01]*** [12.45]*** [11.49]*** [11.16]*** [11.70]*** [12.79]***
ROA,t-2 -0.0876 -0.0806 -0.0891 -0.0977 -0.047 -0.0467 -0.0488 -0.0523 -0.0073 -0.0105 -0.0159 -0.0342
[-2.80]*** [-2.81]*** [-2.94]*** [-3.15]*** [-1.51] [-1.59] [-1.62] [-1.77]* [-0.24] [-0.33] [-0.52] [-1.10]
I,t-1 0.0181 -0.0226 -0.0775
[0.53] [-0.64] [-2.22]**
I-CF,t-1 0.0333 -0.0264 -0.0516
[0.92] [-0.68] [-1.33]
Inet,t-1 0.0146 -0.0124 -0.0642
[0.40] [-0.32] [-1.82]*
d_lasset,t-1 0.0268 0.02 0.0255 0.0087 0.0134 0.0103 0.0212 0.0229 0.0134
[3.18]*** [2.48]** [2.98]*** [0.96] [1.52] [1.19] [1.96]** [2.02]** [1.23]
d_asset,t-1 0.0428 0.017 0.0039
[3.12]*** [1.14] [0.22]
ext_stk,t-1 0.0106 0.0091 0.0113 0.0475 0.076 0.0665 0.0548 0.0698 0.0735 0.0735 0.0766 0.1019
[0.34] [0.28] [0.36] [1.31] [1.95]* [1.78]* [1.45] [1.75]* [1.73]* [1.57] [1.78]* [2.22]**
ext_debt,t-1 -0.085 -0.0862 -0.0847 -0.0934 -0.0308 -0.0433 -0.0281 -0.0514 -0.0078 -0.0331 -0.0039 -0.0062
[-3.24]*** [-3.33]*** [-3.26]*** [-3.16]*** [-1.12] [-1.64] [-1.04] [-1.83]* [-0.27] [-1.00] [-0.13] [-0.22]
定数項 0.0054 0.0055 0.0054 0.005 -0.0021 -0.0021 -0.0021 -0.002 -0.0045 -0.0045 -0.0048 -0.005
[4.09]*** [4.09]*** [4.04]*** [3.70]*** [-1.80]* [-1.79]* [-1.86]* [-1.74]* [-4.18]*** [-4.21]*** [-4.51]*** [-4.88]***
観測値数 2913 2950 2928 2947 2831 2872 2839 2882 2610 2662 2609 2701
企業数 312 311 312 312 294 294 294 296 289 289 289 289
chi2統計量 196.2 214.0 196.4 188.7 214.1 216.9 194.7 226.5 169.4 185.5 169.9 210.2
m2 -2.19 -2.22 -2.21 -1.95 -1.50 -1.05 -1.43 -1.76 -2.07 -1.84 -1.89 -2.00
動学的パネル（Arellano and Bond, 1991)の手法により、ROAをROAのラグ項と他の変数に回帰し
ている。
　外国人持ち株比率の期間平均値でサンプルを上位・中位・下位に３分割している

















bd1_11 bd1_12 bd1_13 bd1_14 bd1_21 bd1_22 bd1_23 bd1_24 bd1_31 bd1_32 bd1_33 bd1_34
ROA,t-1 0.2731 0.2243 0.2684 0.3097 0.4094 0.3987 0.3944 0.4116 0.3676 0.4212 0.3741 0.4015
[7.41]*** [4.84]*** [7.14]*** [8.27]*** [10.60]*** [10.60]*** [10.53]*** [11.66]*** [11.32]*** [11.81]*** [11.31]*** [11.82]***
ROA,t-2 -0.1039 -0.1182 -0.0991 -0.1523 -0.0473 -0.0533 -0.0477 -0.0575 -0.1137 -0.1185 -0.1212 -0.106
[-4.07]*** [-4.66]*** [-3.92]*** [-6.36]*** [-1.77]* [-1.99]** [-1.83]* [-2.24]** [-4.47]*** [-5.02]*** [-4.90]*** [-4.28]***
I,t-1 -0.1136 -0.0196 -0.035
[-4.02]*** [-0.74] [-1.42]
I-CF,t-1 -0.0775 -0.0039 0.0463
[-2.55]** [-0.17] [1.87]*
Inet,t-1 -0.1173 -0.0002 -0.0182
[-3.90]*** [-0.01] [-0.61]
d_lasset,t-1 0.0322 0.0221 0.0309 0.0075 0.0089 0.0112 0.0134 0.0125 0.0127
[4.45]*** [3.11]*** [4.05]*** [1.29] [1.40] [1.79]* [2.06]** [1.66]* [1.79]*
d_asset,t-1 0.0204 0.0114 -0.0035
[2.49]** [1.14] [-0.33]
ext_stk,t-1 0.0623 0.068 0.0871 0.0575 0.1307 0.1101 0.1 0.1225 -0.0157 -0.0616 -0.0505 -0.0019
[1.10] [1.26] [1.61] [1.01] [2.22]** [2.06]** [1.66]* [2.07]** [-0.23] [-0.85] [-0.72] [-0.02]
ext_debt,t-1 -0.0211 -0.0021 -0.0235 0.0042 -0.0475 -0.057 -0.0642 -0.0589 -0.0246 -0.0376 -0.016 -0.0259
[-0.75] [-0.07] [-0.81] [0.13] [-1.55] [-1.85]* [-2.10]** [-1.93]* [-0.92] [-1.29] [-0.59] [-0.98]
定数項 0.0187 0.0132 0.014 0.0138 0.0027 0.002 0.002 0.0019 -0.0069 -0.0072 -0.0081 -0.0079
[10.28]*** [8.53]*** [9.47]*** [9.18]*** [1.88]* [2.04]** [2.03]** [1.95]* [-5.13]*** [-6.53]*** [-7.28]*** [-7.41]***
観測値数 3710 3722 3691 3730 3738 3772 3730 3817 3516 3561 3509 3630
企業数 385 384 384 386 398 399 398 400 398 398 398 399
chi2統計量 189.9 180.0 172.3 157.4 191.0 180.7 180.4 193.2 183.0 182.2 171.3 168.3
m2 -0.57 -0.48 -0.72 0.03 -0.66 -0.50 -0.76 -0.70 -0.67 -0.71 -0.74 -0.60
動学的パネル（Arellano and Bond, 1991)の手法により、ROAをROAのラグ項と他の変数に回帰して
いる。
　外国人持ち株比率の期間平均値でサンプルを上位・中位・下位に３分割している















bd2_11 bd2_12 bd2_13 bd2_14 bd2_21 bd2_22 bd2_23 bd2_24 bd2_31 bd2_32 bd2_33 bd2_34
ROA,t-1 0.6405 0.6311 0.6362 0.6604 0.6361 0.6339 0.6133 0.6368 0.6696 0.6431 0.6313 0.6662
[12.81]*** [12.98]*** [12.58]*** [13.04]*** [12.34]*** [12.13]*** [12.00]*** [12.43]*** [15.05]*** [13.31]*** [14.28]*** [15.06]***
ROA,t-2 -0.116 -0.1212 -0.1194 -0.156 -0.0803 -0.0893 -0.0827 -0.0923 -0.0722 -0.0638 -0.0634 -0.0785
[-3.68]*** [-3.88]*** [-3.85]*** [-4.73]*** [-2.03]** [-2.41]** [-2.12]** [-2.42]** [-2.00]** [-1.86]* [-1.79]* [-2.27]**
I,t-1 -0.0317 -0.0377 0.0331
[-1.21] [-1.46] [1.20]
I-CF,t-1 -0.0032 0.0117 0.0267
[-0.10] [0.40] [0.88]
Inet,t-1 -0.0253 0.0059 0.0315
[-0.90] [0.24] [1.13]
d_lasset,t-1 0.0271 0.0279 0.0287 0.0257 0.0349 0.0317 0.0257 0.0383 0.0335
[3.82]*** [3.67]*** [3.88]*** [3.70]*** [3.76]*** [4.10]*** [3.22]*** [4.14]*** [3.77]***
d_asset,t-1 0.0211 0.042 0.0501
[1.57] [3.18]*** [3.58]***
ext_stk,t-1 -0.0049 -0.0052 -0.0067 -0.0045 0.0017 -0.0063 -0.0077 -0.0073 -0.0114 -0.0353 -0.0206 -0.0281
[-0.22] [-0.25] [-0.30] [-0.18] [0.07] [-0.27] [-0.35] [-0.28] [-0.38] [-1.16] [-0.67] [-0.85]
ext_debt,t-1 -0.0214 -0.0266 -0.0238 -0.0049 -0.0242 -0.0441 -0.0378 -0.0346 -0.0059 -0.0242 -0.0228 -0.0203
[-1.06] [-1.31] [-1.18] [-0.21] [-1.23] [-2.07]** [-1.86]* [-1.56] [-0.30] [-1.13] [-1.15] [-0.93]
定数項 0.0062 0.0045 0.0049 0.0043 0.0018 0 -0.0001 -0.0008 -0.006 -0.0044 -0.0049 -0.0051
[3.80]*** [4.65]*** [4.91]*** [4.41]*** [1.28] [0.04] [-0.09] [-0.98] [-4.43]*** [-5.70]*** [-6.28]*** [-6.76]***
観測値数 2199 2202 2199 2219 2249 2253 2250 2276 2183 2183 2171 2203
企業数 335 337 335 337 360 360 360 360 353 354 353 354
chi2統計量 258.4 238.7 255.2 266.0 208.0 216.6 201.8 205.1 288.6 270.7 258.7 265.1
m2 3.17 3.29 3.27 3.41 2.20 2.03 2.13 2.28 0.98 1.03 0.96 1.11
動学的パネル（Arellano and Bond, 1991)の手法により、ROAをROAのラグ項と他の変数に回帰して
いる。
　外国人持ち株比率の期間平均値でサンプルを上位・中位・下位に３分割している















bd3_11 bd3_12 bd3_13 bd3_14 bd3_21 bd3_22 bd3_23 bd3_24 bd3_31 bd3_32 bd3_33 bd3_34
ROA,t-1 0.5245 0.5235 0.5233 0.5195 0.5784 0.5595 0.5802 0.5741 0.5775 0.5563 0.5698 0.5741
[11.65]*** [12.09]*** [11.76]*** [11.65]*** [16.06]*** [15.51]*** [15.89]*** [15.21]*** [15.21]*** [14.15]*** [14.86]*** [15.35]***
ROA,t-2 -0.0634 -0.0572 -0.0617 -0.0651 -0.0374 -0.0358 -0.0355 -0.036 0.0152 -0.0017 0.0161 0.0038
[-2.14]** [-1.97]** [-2.09]** [-2.27]** [-1.36] [-1.38] [-1.32] [-1.32] [0.51] [-0.06] [0.53] [0.13]
I,t-1 0.0029 -0.0103 -0.0292
[0.11] [-0.37] [-0.91]
I-CF,t-1 0.0208 -0.0187 -0.0104
[0.72] [-0.57] [-0.32]
Inet,t-1 -0.0019 -0.033 -0.0382
[-0.08] [-1.09] [-1.17]
d_lasset,t-1 0.0158 0.0184 0.0151 -0.0095 -0.0066 -0.011 0.0122 0.0136 0.0146
[2.98]*** [3.24]*** [2.69]*** [-1.56] [-1.03] [-1.70]* [1.45] [1.58] [1.71]*
d_asset,t-1 0.0237 -0.0154 0.0074
[2.50]** [-1.49] [0.56]
ext_stk,t-1 0.033 0.0229 0.0332 0.0323 0.0332 0.0452 0.0489 0.05 0.0573 0.0563 0.0594 0.0426
[1.38] [0.99] [1.44] [1.19] [1.23] [1.59] [1.71]* [1.55] [1.99]** [1.79]* [2.00]** [1.25]
ext_debt,t-1 -0.0663 -0.0834 -0.0689 -0.0823 -0.0054 -0.0231 -0.0055 -0.0193 -0.024 -0.0272 -0.0323 -0.0293
[-3.47]*** [-4.10]*** [-3.49]*** [-3.80]*** [-0.27] [-1.09] [-0.26] [-0.90] [-1.08] [-1.28] [-1.41] [-1.19]
定数項 0.0031 0.0038 0.0035 0.0029 -0.0003 -0.0013 -0.0004 -0.0005 -0.0033 -0.0052 -0.0043 -0.0043
[1.72]* [3.20]*** [2.90]*** [2.36]** [-0.20] [-1.17] [-0.36] [-0.46] [-1.82]* [-5.14]*** [-4.07]*** [-3.93]***
観測値数 3203 3216 3211 3223 3174 3178 3170 3180 2974 2974 2972 3011
企業数 316 316 316 316 299 298 299 299 296 296 296 297
chi2統計量 313.7 319.2 297.1 276.1 296.2 303.4 292.8 295.0 278.8 262.6 277.4 280.8
m2 -2.79 -2.75 -2.71 -2.76 -2.79 -2.63 -2.64 -2.92 -2.94 -2.79 -2.79 -3.15
動学的パネル（Arellano and Bond, 1991)の手法により、ROAをROAのラグ項と他の変数に回帰して
いる。
　外国人持ち株比率の期間平均値でサンプルを上位・中位・下位に３分割している


































































この点は、既に Kang and Shivdasani （1997）で指摘されている。1986～90 年の間に
営業利益が半減した日米企業を比べたところ、生産拡大や既存設備拡大で対応した米国
企業はわずか 2.6％に過ぎなかったが、日本企業ではそれが 27.2％にも達した。また、



































































図表 2-1 対象社数と赤字部門があった社数 
多角化している企業で、後で示す回帰分析に用いる変数が揃う社数を示したのが図表








2001 68  43  0.63
2002 84  47  0.56
2003 90  32  0.36
2004 98  33  0.34
2005 95  36  0.38
2006 96  31  0.32
2007 91  19  0.21
2008 86  52  0.60
2009 88  67  0.76
2010 48  20  0.42
2011 38  9  0.24
2012 28  11  0.39
2013 56  20  0.36
2014 58  14  0.24
2015 63  13  0.21











= 𝛽𝛽1 𝑂𝑂𝑂𝑂𝐷𝐷𝑡𝑡−1𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑆𝑆𝑡𝑡−1𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3𝑍𝑍 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 (1) 

































は 34％である。サンプル数は赤字がある企業が約 480、赤字がない企業が約 650 であ
る。各変数は、年度ごとに分布の両端 1％ずつを na に置き換え、外れ値の影響を除外し
た。 
max mean min sd N
赤字部門がある
赤字部門投資／前期末有形固定資産 0.39 0.04 0 0.06 479
黒字部門投資／前期末有形固定資産 0.44 0.10 0 0.09 479
赤字部門営業利益／前期末有形固定資産 0.00 -0.06 -0.48 0.08 479
黒字部門営業利益／前期末有形固定資産 0.93 0.23 0 0.20 479
赤字部門・従業員比率（前期） 1.00 0.35 0 0.33 479
トービンのｑ（前期） * 7.51 -0.12 -1.74 0.55 479
負債／前期末総資産（前期） * 0.29 0.00 -0.19 0.09 479
機関投資家比率（前期） 0.56 0.14 0 0.13 479
現金／前期末総資産（前期） * 0.57 -0.01 -0.16 0.08 479
営業利益／前期末総資産（２期前） * 2.51 -0.03 -1.41 0.23 473
総資産の対数（２期前） 11.30 6.81 3.94 1.57 479
部門数（前期） 7.00 3.22 2 1.15 479
赤字投資比率（赤字投資/全体の投資） 1.00 0.34 0 0.35 479
赤字部門がない
赤字部門投資／前期末有形固定資産 0 0 0 0 652
黒字部門投資／前期末有形固定資産 0.54 0.16 0.00 0.10 652
赤字部門営業利益／前期末有形固定資産 0 0 0 0 652
黒字部門営業利益／前期末有形固定資産 0.99 0.34 0.02 0.20 652
赤字部門・従業員比率（前期） 0 0 0 0 652
トービンのｑ（前期） * 1.80 -0.11 -1.67 0.41 652
負債／前期末総資産（前期） * 0.38 0.00 -0.24 0.09 652
機関投資家比率（前期） 0.53 0.14 0 0.13 652
現金／前期末総資産（前期） * 0.31 0.00 -0.19 0.08 652
営業利益／前期末総資産（２期前） * 3.53 0.02 -0.75 0.19 638
総資産の対数（２期前） 11.22 6.55 4.08 1.45 652
部門数（前期） 6.00 2.82 2 1.01 652
赤字投資比率（赤字投資/全体の投資） 0 0 0 0 652
（注）*は業種・年平均からの乖離
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トービンのq（業種調整済み） t-1 0 -0.002
[0.005] [0.006]
負債/前期末総資産（業種調整済み） t-1 -0.045 -0.031
[0.046] [0.050]
機関投資家比率 t-1 -0.043 -0.068
[0.051] [0.053]
現金・総資産比率（業種調整済み） t-1 -0.051 -0.059
[0.050] [0.050]
Observations 309 309
Number of firms 108 108
R squared 0.15 0.21




















① ② ③ ④
赤字部門・営業利益／前期末有形固定資産 t-1 -0.157*** -0.175*
[0.053] [0.101]
同　×　赤字部門・従業員比率・高位ダミー t-1 -0.184** -0.148*
[0.073] [0.086]
同　×　赤字部門・従業員比率・低位ダミー t-1 0.052 -0.091
[0.083] [0.086]
黒字部門・営業利益／前期末有形固定資産 t-1 -0.024 -0.022
[0.019] [0.033]
同　×　赤字部門・従業員比率・高位ダミー t-1 0.104 0.376***
[0.109] [0.038]
同　×　赤字部門・従業員比率・低位ダミー t-1 0.024 -0.023
[0.028] [0.015]
トービンのq（業種調整済み） t-1 -0.002 -0.009 -0.015 0.000
[0.008] [0.009] [0.015] [0.013]
負債/前期末総資産（業種調整済み） t-1 -0.079 -0.076 -0.101 -0.044
[0.064] [0.065] [0.069] [0.048]
機関投資家比率 t-1 -0.02 -0.04 -0.046 -0.016
[0.050] [0.055] [0.090] [0.049]
現金・総資産比率（業種調整済み） t-1 -0.043 -0.035 0.077 0.039
[0.102] [0.103] [0.220] [0.195]
Observations 213 213 91 91
Number of firms 83 83 39 39
R squared 0.212 0.304 0.321 0.699
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01。［　］内は標準誤差。
赤字部門投資／前期末有形固定資産を推計
61 


























トービンのq（業種調整済み） t-1 -0.002 0.005
[0.010] [0.009]
負債/前期末総資産（業種調整済み） t-1 -0.091 -0.133**
[0.064] [0.062]
機関投資家比率 t-1 -0.044 -0.029
[0.055] [0.063]
現金・総資産比率（業種調整済み） t-1 0.047 0.024
[0.068] [0.103]
Observations 220 198
Number of firms 83 79
R squared 0.16 0.203
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01。［　］内は標準誤差。営業利益は前期末有形固定資産
赤字部門投資／前期末有形固定資産を推計
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∆𝑅𝑅𝑂𝑂𝑅𝑅 = 𝛼𝛼 ∗ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡−1
𝐾𝐾𝑡𝑡−2













赤字部門営業利益／同部門・総資産 t-1 0.093 -0.002
[0.127] [0.005]
黒字部門営業利益／同部門・総資産 t-1 -0.069 -0.007
[0.199] [0.082]
赤字部門・従業員比率 t-1 0.149** -0.103***
[0.060] [0.014]
トービンのq（業種調整済み） t-1 0.016 -0.002
[0.024] [0.008]
負債/前期末総資産（業種調整済み） t-1 0.062 -0.079
[0.094] [0.061]
機関投資家比率 t-1 -0.158* 0.064*
[0.089] [0.034]
現金・総資産比率（業種調整済み） t-1 -0.245 0.012
[0.201] [0.088]
Observations 165 242
Number of firms 67 91
R squared 0.282 0.348
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01。［　］内は標準誤差。
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t-1→t t-2→t t-3→t t-4→t





t-3 0.0091 0.12* 0.11
(0.058) (0.066) (0.11)








t-3 0.0053 0.0033 -0.017**
(0.0064) (0.0067) (0.0069)




yearダミー yes yes yes yes
Constant yes yes yes yes
Observations 1,043 983 938 1,046
R-squared 0.041 0.036 0.044 0.048


















の総資産比率でみた ROA が 20％近くにも達していた。家庭用ビデオカメラ「ハンデ
ィカム」がヒットし、テレビや CD プレーヤーなど映像音響機器が好調だった時代


















図表 2-8 ソニーの部門別利益率と設備投資 
同社の赤字部門を象徴するのがテレビ事業である。テレビは 04 年度から 13 年度ま
で 10年間赤字を続け、その累積額は約 8000 億円に上った 18F19。これは、同社の有形固
定資産に近い規模である 19F20。これと鴻海の傘下に入ったシャープを比べてみよう。シ









とは、ソニー、東芝、日立３社の中小型液晶事業を統合して 2012 年 4 月にジャパン・
ディスプレイを設立した際の事例からうかがえる。ソニーは 09 年度に中小型液晶関連
の固定資産に関して既に 78 億円の減損を計上、10 年度も同事業で約 50 億円の赤字を
出した。同事業の純資産はプラス（10 年度末で 316 億円）を保っていたが、東芝、日
立の同事業は 10 年度末の純資産がそれぞれ-1032 億円、-221 億円と債務超過に陥って
いた 21F22。3 社合わせれば 900 億円超の債務超過であり、事業が立ちゆかなくなってか
19 東洋経済オンライン、2014 年 12 月 24 日 
20 同社の有形固定資産は 03～07 年度は平均 1.4 兆円、08～12 年度は同約 1 兆円、13 年度は
7500 億円である。 
21 シャープは業績悪化に伴い資産売却を進めたため、有形固定資産は 07 年度の 1.1 兆円が 15
年度には 3500 億円まで減少。回収を見込めなくなった設備の減損処理などに伴い、最終利益の
損失は 11～15 年度の合計で 1.4 兆円に上った。






























































を 2 日前から 2 日後まで累積した CAR（cumulative abnormal return）を利用する。結果が図
表 2-9である。θは、CAR に正規分布を仮定し、標準偏差を用いて平均値を基準化したも
のである。MacKinlay(1997)の手法にならっている。
23 同社の 2012～15 年度の最終利益は累計で 66 億円の赤字である。











25 JCW のより詳しい説明は第 3 章を参照。 
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子部品のイベント内容を見ると、63 件中、画像センサー関連が 24 件と最も多く、つ
いで記録メディア関連が 14 件、ゲーム用の半導体関連が 8 件などとなっている。
(3)ＮＥＣの部門別収益と投資
次にＮＥＣ（日本電気）を取り上げる。ＮＥＣは輝かしい歴史を持つ会社だ。1980











CAR 0.1 -0.1 2.0 0.3
θ (0.3) (-0.2) (1.4) (0.2)
ｎ数 76 47 8 10
CAR -0.5 -1.8 - -
θ (-0.8) (-2.1) - -


























図表 2-10 ＮＥＣの部門別利益率と設備投資 
上の図からは以下の点が読み取れる。(1)05 年度以降、電子デバイスが赤字に転
































































図表 2-11 三菱電機の部門別利益率と設備投資 
さらに、利益率の低い部門は、概して投資のウエートを低めに抑えていることも見
てとれる。例えば、98～02 年度の５年間は電子デバイスに最も投資したが、同部門が







































































10 件あり、そのうち 8 件がパワー半導体の投資になっている。しかも 8 件中 7 件で、
イベント公表時の株価がプラスの反応（CAR22 の平均値＝＋2.4）を示している。13～
15 年度には、電子デバイスが産業機器に次ぐ２番目の利益率に返り咲いている。
図表 2-12 3社の黒字投資と赤字投資 
28 エルピーダには譲渡という形をとり、株式の持ち分はなかったため、その後の傷は浅くでき
た。ルネサス・テクノロジには 45％を出資したため損失負担は免れなかった。 







































ソニーは 05 年度から 14 年度までの 10 年間の投資のうち、77％が赤字事業投資だっ
た。ＮＥＣは、05 年度から 09 年度にかけて赤字事業投資が膨らんだが、半導体事業



























2014 年 7 月、ソニーはサード・ポイントの圧力をかわすために、13 年度の売上高















長年の赤字事業への投資は従業員の利益にもならない。ＩＢＭ は 2005 年にパソコ
ン部門を 17 億ドルでレノボに売却し、1 万人の従業員はレノボに移った。05 年に赤字
転落した電子デバイス事業への投資にもかかわらず、ＮＥＣは 09 年と 11 年にそれぞ
れ 2 万人、1 万人規模の人員削減案を発表した。結局、11 年にようやくパソコン部門










営業利益半減の打開を図ったという Kang and Shivdasani (1997)の実証結果から、自分
の低採算事業を縮小・売却すると同時に高採算・高成長事業を買収することも重要で





























































OP on loss seg, t-1



















OP on loss seg, t-1
labor in loss seg>=0.5











































1998 年から 2014 年 9 月までという約 17 年間の企業行動をカバーした。イベント数は
7000 超に及ぶ。 
そもそも、日本では撤退行動の研究が少ない。谷坂・大竹（2002）は、記事データ
ベースから 1990 年から 98 年までの雇用削減事例を抽出しており、イベントの定義が
本分析と似ている数少ない研究である 30F31。しかし、イベント数は 746 にとどまってお
り、当然、雇用調整以外のイベントは含まれていない。海外でも 1000 件を超えるもの
は少なく、筆者の知る限り、米国の 70 年から 99 年までの 30 年間、3878 件を扱った










30 本章は『法政大学大学院紀要』第 80 号（2018 年 3 月発刊）掲載の拙著同名論文（猿山、
2018）に基づいている。
31 株価を使った分析として清水・山崎（2007）がある。1992～02 年に希望退職を実施した銘柄








存在する。Kalra et.al（1994）は 84 年から 87 年までのウォール・ストリート・ジャー
ナル紙に載った工場閉鎖の事例に注目し、閉鎖が繰り返されるほど株価の負の反応が
拡大する傾向があったとしている。Lee（1997）は、80 年から 94 年までの米国企業















告している場合が多い。例えば、上記の Kalra et.al（1994）は、工場閉鎖の理由が defensive
なら株価、業績効果とも負だが、aggressive であればともに正と報告している。aggressive
は構造改革、合理化などを含む場合で、defensive が売上減少などによる受け身的な撤退















新陳代謝は「リスクテイク」とも関連する。John et al.（2008）や Arikawa et al.（2016）
は利益率（ROA）の標準偏差をリスクテイクの尺度と定義し、クロスカントリー分析か
ら、日本企業は主要国で最もリスクテイクが少なく、同時に収益率も最も低いことを示








































































32 テキストから製品や事業分野を区別することもある程度可能である。第 4 章のケース・スタ
ディでは電機産業の事業分野識別に用いている。 
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1998 291 94 81 74 26 57 43 70 
1999 753 218 264 156 152 95 100 176 
2000 571 98 157 129 151 93 94 169 
2001 589 181 196 118 83 102 137 228 
2002 512 116 156 119 60 66 154 222 
2003 279 39 55 37 31 50 126 150 
2004 302 30 52 50 45 53 124 152 
2005 363 34 58 77 45 69 139 165 
2006 709 52 49 78 44 75 501 538 
2007 848 64 48 103 70 79 621 675 
2008 461 64 112 100 61 99 121 196 
2009 495 92 175 132 44 105 71 152 
2010 220 29 50 62 48 40 33 86 
2011 121 12 35 32 15 29 16 37 
2012 191 39 60 56 17 39 22 55 
2013 241 29 59 53 31 52 53 96 
2014 187 10 3 40 26 31 64 95 


















1998 113 94 46 35 14 11 40 26 15 7 5 
1999 275 218 125 111 16 12 84 42 47 30 10 
2000 122 98 35 31 6 6 36 19 20 6 7 
2001 225 181 122 118 13 8 64 22 42 8 16 
2002 164 116 109 103 10 4 37 19 22 5 7 
2003 74 39 39 39 0 0 19 18 3 1 6 
2004 50 30 26 26 1 1 12 6 5 2 2 
2005 61 34 37 36 3 6 15 12 3 0 1 
2006 74 52 30 29 0 2 9 8 1 0 4 
2007 87 64 35 35 0 5 6 3 3 0 2 
2008 115 64 53 51 1 2 9 6 3 1 38 
2009 198 92 106 102 14 10 21 13 7 1 75 
2010 63 29 46 46 2 2 6 5 1 1 3 
2011 41 12 32 32 2 1 4 3 1 0 5 
2012 67 39 50 50 1 1 8 5 4 1 8 
2013 58 29 42 41 5 5 8 6 2 1 7 
2014 32 10 16 16 1 2 5 5 0 0 3 
合計 1819 1201 949 901 89 78 383 218 179 64 199 
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𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 − 𝛼𝛼� − ?̂?𝛽𝑅𝑅𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑀𝑀𝑡𝑡は市場（TOPIX）の日次収益率、𝛼𝛼�はマーケット・モデルの切片、?̂?𝛽は傾き（ベー





合計 7133 0.26 0.05 0.13 0.20 0.34 0.66 0.34 0.70 0.30
形態 雇用 全体 1819 - 0.21 0.52 0.16 0.10 0.74 0.26 0.88 0.12
緩やか 383 - - 0.48 0.08 0.08 0.74 0.26 0.94 0.06
厳しい 949 - 0.19 - 0.14 0.02 0.68 0.32 0.96 0.04
閉鎖 1416 0.21 0.02 0.09 - 0.06 0.71 0.29 0.78 0.22
清算 2419 0.08 0.01 0.01 0.04 - 0.58 0.42 0.62 0.38
製造 4734 0.29 0.06 0.14 0.21 0.30 - - 0.68 0.32
非製造 2399 0.19 0.04 0.13 0.17 0.42 - - 0.75 0.25
国内 5012 0.32 0.07 0.18 0.22 0.30 0.64 0.36 - -












退カテゴリーごとにみたのが図表 5 である。MacKinlay(1997)にならい、CAR に正規分
布を仮定し有意水準を評価している。















n数 CAR n数 CAR n数 CAR n数 CAR
全体 7133 -0.1 ** 4735 0.0 1232 -0.3 568 0.0
形態 人員 1201 -0.5 ** 690 -0.5 ** 263 0.0 126 -1.6 **
縮小 1610 -0.3 ** 935 -0.2 361 -0.1 166 -0.3
閉鎖 1416 -0.6 *** 890 -0.1 275 -0.7 127 -1.0
売却 949 -0.1 551 -0.2 174 -0.1 104 -0.7
撤退 1134 0.1 760 0.0 194 -0.3 84 1.2
清算解散 2419 0.4 *** 1831 0.4 *** 302 0.2 132 1.0
子会社 3262 0.3 ** 2312 0.3 *** 454 0.0 223 0.9 *
雇用調整 1819 -0.4 ** 1034 -0.2 408 -0.2 190 -1.4 **
厳しい 949 -0.9 *** 477 -0.1 243 -1.4 *** 105 -2.9 ***
早期希望 901 -1.0 *** 452 -0.2 228 -1.7 *** 101 -2.8 ***
役員 89 -1.9 ** 44 -0.7 28 -0.8 7 -12.3 ***
管理職 78 -0.5 32 0.6 29 -0.6 8 -3.0
緩やか 383 0.7 * 217 0.3 92 2.0 *** 40 0.8
出向転籍 218 1.2 *** 128 0.5 52 3.9 *** 17 2.0
自然減 179 0.0 95 -0.4 47 0.6 23 0.5
採用抑制 64 1.0 37 -1.0 17 4.5 *** 9 0.5







次に CAR がどのような要因に規定されているのか、回帰分析で分析する。CAR22 を
被説明変数とし、説明変数として、(1) 𝑅𝑅𝑂𝑂𝑅𝑅𝑡𝑡−1(前期の ROA)、(2)株式超過リターン（𝑅𝑅𝑖𝑖 −
𝑅𝑅𝑀𝑀、過去 1年間の日次リターン累積値の市場全体との差）、(3)雇用調整のカテゴリー、
を採用する。さらに、期間を分けて推計した。98 年から 03 年は不良債権が顕在化する
とともに企業のリストラが強く促された時期、04 年から 07 年は為替が円安方向で安定
し景気に明るさがでた時期、08 年から 12 年はリーマン・ショックが日本経済を襲い、
その後も円高に苦しんだ時期に当たる。13 年以降はアベノミクスの下で景気に明るさ
が戻ったが、十分なサンプル数がないため、12 年までに絞った。
図表 3-6 CARの回帰分析 
結果を見ると（図表 3-6）、時期により株式市場の反応が異なっていることがわかる。
98 年から 03 年まで（2 式、6 式）では、株式リターンや ROA が正で有意となるのとと
もに、赤字下での緩やかな雇用調整に対し好意的な反応をしている。ところが、後半の
08 年から 12 年になると、業績やリターンが有意でなくなり、厳しい雇用調整、特に赤
字が 2 期続いた後の撤退に対して株価が大きく下落している（4 式、8 式）。




(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
全期間 98～03 04～07 08～12 全期間 98～03 04～07 08～12
ROA,t-1 1.11 1.62 0.96 0.24 6.35*** 15.86*** 3.19 4.87
(0.88) (1.12) (1.78) (3.18) (1.82) (3.84) (2.25) (3.80)
R-RM 0.99*** 1.15*** 0.93** 0.18 1.07*** 1.14*** 1.26** 0.18
(0.24) (0.37) (0.37) (0.57) (0.29) (0.44) (0.49) (0.68)
雇用調整（厳しい） -0.21 -0.47 -0.30 0.25 0.27 -0.09 0.33 0.73
(0.38) (0.59) (0.79) (0.80) (0.39) (0.63) (0.78) (0.78)
×最終赤字[1期]_t-1 -1.52** -1.54 -0.74 -1.50 -1.77** -1.63 -1.17 -1.83
(0.68) (1.01) (1.67) (1.35) (0.69) (1.04) (1.90) (1.32)
×最終赤字[2期]_t-1 -2.99*** -2.17 0.40 -5.15*** -2.89*** -1.13 -1.52 -6.40***
(0.95) (1.43) (2.37) (1.87) (1.04) (1.60) (3.27) (1.87)
雇用調整（緩やか） 0.47 0.65 -0.54 0.75 -0.12 -0.66 0.54 1.28
(0.57) (0.73) (1.27) (2.03) (0.56) (0.76) (1.10) (1.90)
×最終赤字[1期]_t-1 2.56** 2.85** -4.94 3.24 3.59*** 4.55*** -0.02
(1.09) (1.35) (3.38) (3.19) (1.06) (1.33) (3.11)
×最終赤字[2期]_t-1 2.27 1.37 -0.93 5.36 3.50** 3.26* 5.94
(1.53) (1.93) (7.52) (4.10) (1.46) (1.90) (3.84)
定数項 yes yes yes yes yes yes yes yes
観測数 7,074 2,948 2,214 1,484 4,683 2,043 1,267 1,064












がある時 1、そうでない時に 0 をとる変数を exit とし、総資産利益率の変化（ΔROA）
を被説明変数とする。時間の経過とともに撤退効果が変化する可能性があるため exit
に𝑡𝑡 − 𝜏𝜏の添え字を付けている。tが計測期、𝜏𝜏が撤退期と計測期のラグである。X は撤
退効果に影響を与える定数項を含む変数群、𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡は誤差項である。






𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡∗𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛿𝛿𝑊𝑊𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜔𝜔𝑖𝑖,𝑡𝑡 [2] 
𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑡𝑡 = 1,  𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡∗𝑖𝑖,𝑡𝑡 > 0 の時
𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡it = 0,  𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡∗𝑖𝑖,𝑡𝑡 ≦ 0 の時
𝑊𝑊𝑖𝑖,𝑡𝑡は撤退判断に影響を与える変数群であり、𝜔𝜔𝑖𝑖,𝑡𝑡は誤差項である。第１段階として
[2]を推定、第２段階は、第１段階の推定値𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡∗が 0を上回れば、exit に 1を与え、0












る歪みを避けるため winsorize（分布の下端を 1％タイル値、上端を 99％タイル値に補
正）の処理を施した。推計にあたっては、撤退 1件につき当該企業の財務データを時
系列的にマッチさせたデータセットを作成した。このため、観測数が見かけ上、撤退
件数の 10倍程度になっている。図表 3-7が分析に用いた変数の基本統計量である。 


















と、(1)では exit が業績にプラスとなっており、その大きさは 9.1％にも達する。Debt
が大きいほど撤退後の業績が改善するという奇妙な結果になる。 
max mean min sd N
ΔROA 0.54 0.00 -0.45 0.04 79653
exit,t-2 1 0.06 0 0.24 79653
ROA,t-1 0.17 0.00 -0.16 0.05 79653
DI-DI,t-1 1.59 0.14 -1.77 0.90 79653
Foreign,t-1 0.98 0.13 0 0.13 79653
Debt,t-1 0.40 0.04 -0.42 0.18 79653
Cash,t-1 0.24 -0.03 -0.19 0.07 79653
Scale,t-1 0.04 0.02 -0.02 0.01 79653
Rren,t-1 1.15 0.08 -0.39 0.26 79653
ROR,t-1 3.69 0.00 -5.58 0.36 79653
企業別変数はForeignとRORを除き業種調整済み。DIは平均ゼロ、標準偏差１に基準化。
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(3)式は、第１段階と第２段階に短観 DI を加えたものである。第１段階の DI は負で
10％有意であり、不況期ほど撤退が起きやすい傾向がある。第２段階をみると、DI は
業績変化（第2段階） 撤退を促す要因（第1段階）
ROA,t － ROA,t-1 exit,t-2
(1) (2) (3) (1) (2) (3)
exit,t-2 0.091*** -0.055*** -0.056***
[0.006] [0.006] [0.006]
ROA,t-1 -0.345*** -0.345*** ROA,t-3 -0.915*** -0.915*** -0.916***
[0.003] [0.003] [0.144] [0.144] [0.144]
DI-DI,t-1 0.074*** DI,t-3 -1.074*
[0.021] [0.576]
Foreign,t-1 0.003* 0.026*** 0.026*** Foreign,t-3 0.063 0.063 0.062
[0.002] [0.002] [0.002] [0.074] [0.074] [0.074]
Debt,t-1 0.015*** -0.006*** -0.006*** Debt,t-3 0.048 0.048 0.049
[0.001] [0.001] [0.001] [0.046] [0.046] [0.046]
Cash,t-1 0.004 0.004 0.004* Cash,t-3 0.074 0.074 0.076
[0.002] [0.002] [0.002] [0.110] [0.110] [0.110]
Scale,t-1 -0.054*** 0.042*** 0.042*** Scale,t-3 0.626 0.626 0.631
[0.016] [0.014] [0.014] [0.670] [0.670] [0.670]
Rren,t-1 -0.005*** 0.003*** 0.003*** Rren,t-3 0.025 0.025 0.024
[0.001] [0.001] [0.001] [0.032] [0.032] [0.032]
ROR,t-1 0.008*** 0.017*** 0.017*** ROR,t-3 -0.224*** -0.224*** -0.222***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.020] [0.020] [0.020]
year dummy YES YES YES year dummy YES YES YES
constant YES YES YES constant YES YES YES
Observations 79653 79653 79653 Inverse Mills(λ） -0.043*** 0.029*** 0.029***















る。(1)(2)(3)は被説明変数が ROA,t－ROA,t-1 で撤退期を t-1、t-2、t-3 としたもの、




図表 3-9 撤退後の業績変化（ラグ変更） 
業績変化（第2段階） 撤退を促す要因（第1段階）
ROA,t － ROA,t-1 ROA,t － ROA,t-2 exit,t-1 exit,t-2 exit,t-3 exit,t-2 exit,t-3
(1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5)
exit,t-1 -0.050*** ROA,lagged -0.890*** -0.916*** -0.870*** -0.941*** -0.851***
[0.006] [0.138] [0.144] [0.150] [0.140] [0.146]
exit,t-2 -0.056*** -0.027*** DI,lagged 0.013 -1.074* -0.469*** -0.121** -0.511***
[0.006] [0.008] [0.070] [0.576] [0.147] [0.060] [0.111]
exit,t-3 -0.112*** -0.079*** Foreign,lagged 0.034 0.062 0.065 0.06 0.04
[0.006] [0.007] [0.044] [0.074] [0.079] [0.072] [0.076]
ROA,t-1 -0.345*** -0.345*** -0.354*** Debt,lagged 0.061 0.049 0.047 0.022 0.034
[0.003] [0.003] [0.003] [0.104] [0.046] [0.048] [0.044] [0.046]
ROA,t-2 -0.469*** -0.477*** Cash,lagged 0.161 0.076 0.019 0.049 0.043
[0.003] [0.004] [0.639] [0.110] [0.117] [0.106] [0.111]
DI-DI,t-1 0.103*** 0.074*** 0.050** Scale,lagged 0.022 0.631 0.463 0.168 0.837
[0.020] [0.021] [0.024] [0.031] [0.670] [0.704] [0.648] [0.681]
DI-DI,t-2 0.038*** 0.029** Rren,lagged -0.208*** 0.024 0.024 0.012 0.025
[0.011] [0.012] [0.019] [0.032] [0.034] [0.031] [0.033]
Foreign,t-1 0.027*** 0.026*** 0.026*** ROR,lagged -0.166*** -0.222*** -0.208*** -0.193*** -0.217***
[0.001] [0.002] [0.002] [0.064] [0.020] [0.021] [0.019] [0.021]
Foreign,t-2 0.033*** 0.031*** year dummy YES YES YES YES YES
[0.002] [0.002] constant YES YES YES YES YES
Debt,t-1 -0.006*** -0.006*** -0.006*** Inverse Mills(λ） 0.026*** 0.029*** 0.055*** 0.016*** 0.040***
[0.001] [0.001] [0.001] [0.003] [0.003] [0.003] [0.004] [0.003]
Debt,t-2 -0.006*** -0.007***
[0.001] [0.001]
















year dummy YES YES YES YES YES
constant YES YES YES YES YES
Observations 86394 79653 73330 85237 78589
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いものとして稲葉（2010）があるが、同研究の対象は注記制度が始まった 2003 年 3 月
期から 3 年間の 168 社にとどまっている。主に減資や外部への支援要請の有無といった
再生行動に焦点を当てており、パフォーマンスの定量的な評価という意味では範囲が限












33 本章は 2017 年 8 月の International Conference on Corporate Finance at Hitotsubashi University で
































きた（Altman 1968, 1982; Menon and Schwartz 1987; Hopwood, McKeown and Mutchler 1989; 
Mutchler, Hopwood, and McKeown 1997; Shumway 2001)。企業の存続リスクを推し量るの
に、財務指標、株価などの市場情報、継続注記のうち、どれが有用なのかも注目されて
きた。2001 年から 02 年にかけて、事前には健全とされていたエンロンやワールドコム








である。米国の会計基準である GAAP（Generally Accepted Accounting Principles）は、長
らく経営者の開示義務を定めておらず、監査人が注記を公表してきた。しかし、FASB
（Financial Accounting Standards Board）が 2014 年 8 月の会計基準改定（ASU、Accounting 
Standards Update）において、2016 年より財務諸表の中で注記を公表すべきことを定め
た。2002 年の Norwalk Agreement の後、米国の会計基準は国際会計基準（IAS）に収斂








自主的な MD&A（Management Discussion & Analysis of Financial Condition and Results of 
Operation）開示からでも、十分な情報が得られるとする研究がある。Mayew, Sethuraman 




示を義務づけているカナダでは、倒産した企業の 27％しか事前の MD&A で注記を開示






生法の適用を受けるケースが 97～02 年にかけて急増した（付録図表 4-1）。加えて、銀
行は経営が悪化した企業に対し、利払い資金を追加的に貸し出すことで、融資先企業と
自らの財務を健全に見せようとする傾向があった。Peek and Rosengren（2005）はこれを




















図表 4-1 注記に相当する事象・状況の例（公認会計士協会の指針） 
（資料）日本公認会計士協会「監査委員会報告第 74 号 『継続企業の前提に関する開示につい
て』の改正について」、2009 年 4 月 21 日 





・ 売上高の著しい減少 ・ 主要な仕入先からの与信又は取引継続の拒絶
・ 継続的な営業損失の発生又は営業キャッシュ・フローのマイナス ・ 重要な市場又は得意先の喪失
・ 重要な営業損失、経常損失又は当期純損失の計上 ・ 事業活動に不可欠な重要な権利の失効
・ 重要なマイナスの営業キャッシュ・フローの計上 ・ 事業活動に不可欠な人材の流出
・ 債務超過 ・ 事業活動に不可欠な重要な資産の毀損、喪失又は処分
＜財務活動関係＞ ・ 法令に基づく重要な事業の制約
・ 営業債務の返済の困難性 ＜その他＞
・ 借入金の返済条項の不履行又は履行の困難性 ・ 巨額な損害賠償金の負担の可能性






注記に比べ 09 年 3 月期以降の「注記」は一段厳しくなったとも考えられる 33F34。このた





















𝛥𝛥𝛥𝛥 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑋𝑋𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑊𝑊𝑡𝑡  






























𝛥𝛥𝛥𝛥𝑐𝑐  =  𝛽𝛽0𝑐𝑐  + 𝛽𝛽1𝑐𝑐𝑋𝑋𝑡𝑡  +  𝛽𝛽2𝑐𝑐𝑊𝑊𝑡𝑡 (1) 
𝛥𝛥𝛥𝛥𝑔𝑔  =  𝛽𝛽0𝑔𝑔  +  𝛽𝛽1𝑔𝑔𝑋𝑋𝑡𝑡  +  𝛽𝛽2𝑔𝑔𝑊𝑊𝑡𝑡 (2) 
𝑐𝑐は注記なし（クリーン）、g は注記ありを意味している。 
もう１つ、treatment modelを推計する。 
𝑡𝑡𝑡𝑡𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 = 𝑝𝑝𝑡𝑡𝑐𝑐𝑝𝑝𝑖𝑖𝑡𝑡(𝑍𝑍𝑡𝑡 ,𝑊𝑊𝑡𝑡) (3)
𝑍𝑍と𝑊𝑊は注記開示を促す変数であり、𝑍𝑍は企業の特性を表す変数、𝑊𝑊は outcome model
と同様に資本構成を表す変数群である。probit 関数からは注記状態への陥りやすさを示
す確率が得られる。2 群の比較から ATE や ATET を推計するために、IPW（inverse 
probability weighted）と ra（regression adjustment）を組み合わせるのが、IPWRA 推計の
考え方である。ra は処置群と非処置群それぞれについて(1)と(2)を推計し、counter-



















2003 年 4 月から 2016 年 3 月までの倒産イベントを拾った。注記後２年間のパフォーマ
ンス変化を追っているため、注記は 2013 年度までに限定している。
以上の条件で抽出した注記あり、コントロールサンプルの数は図表 4-2 のようにな
る。全標本数は firm*year で数えると 32,140 あり、そのうち注記ありが 445、コントロ
ールサンプルが 3283 である 34F35。両者を合わせたものをここでは財務困難企業と呼んで
いる。２年以内に倒産に至った数は、注記ありが 6.1％、コントロールサンプルは 0.3％
と大きな差がある。後に倒産する企業の比率は欧米の先行研究に比べ小さい（Hopwood, 
McKeown, and J. Mutchler, 1989, 1994; Raghunandan and Subramanyam, 2003, Carson et al., 
2013）。
図表 4-2 注記企業とコントロール企業 





N N % N %
全サンプル 32,140    
財務困難企業 3,726    63 1.69% 38 1.02%
注記企業 445    46 10.34% 27 6.07%




年次別推移を見ると（図表 4-3）、注記ありは初期の 2002 年度と、世界金融危機の前
後である 2007、08 年度に増えており、倒産に至った数も多い。アベノミクスが始まっ
た 2012 年度以降は数が減っている。倒産に至った数は 09 年度以降減っている。 
右端の「狭義の注記」は、09 年 3 月期以降の制度改正で、注記が付いたものを指し、
重要事象にとどまったものを除いた数である。
図表 4-3 注記企業・コントロール企業（年次分布） 
基本統計量をみたのが図表 4-4である。変数定義は図表 4-5のとおりである。注記あ



























2002 1987 475 14 10 50 8 5
2003 2623 293 6 1 35 5 1
2004 2674 218 6 3 22 4 2
2005 2742 193 3 1 28 1 0
2006 2818 250 6 4 46 5 3
2007 2909 322 18 14 94 16 12
2008 2874 726 6 3 74 5 3 15 1 1
2009 2805 493 1 0 44 0 0 15 1 0
2010 2751 269 1 1 25 0 0 11 0 0
2011 2686 235 1 0 11 1 0 5 1 0
2012 2658 138 0 0 8 0 0 2 0 0
2013 2613 114 1 1 8 1 1 6 1 1







図表 4-4 基本統計量 
図表 4-5 変数定義 GCA 注記（重要事象を含む）が付く場合に 1、付かない場合に 0 をとる二項変数 FAIL2 注記の後 2 年以内に倒産していれば 1、そうでない場合に 0 をとる二項変数 ASSET 総資産 DEBT 負債 LABOR 従業員数 SLS 売上高 TQ1 トービンの q TRNVR 売上高 / 総資産ROA EBITDA / 前期末総資産DEF_FP2 2 期連続最終赤字なら 1、そうでない場合に 0 をとる二項変数DEF_SURP 利益剰余金が負なら 1、そうでない場合に 0 をとる二項変数 EXDEBT 債務超過なら 1、そうでない場合に 0 をとる二項変数 LEV 負債 / 総資産RBORROW 借入金 / 負債LASSET 総資産の対数 RCASH 現金 / 総資産RMNG 持ち株比率（役員） RFIN 持ち株比率（金融機関） RINST 持ち株比率（機関投資家）（投信と外国人の和） ABROR12M 過去 12 カ月間の株式超過収益率SSSE 超過収益率の回帰式から得られる idiosyncratic error RBOND 社債 / 総資産KAN2OV 監査意見が「無限定適正」なら 0、それ以外なら 1 をとる二項変数
注記あり コントロールサンプル
p75 mean p25 sd N p75 mean p25 sd N
GCA 1 1 1 0 445 0 0 0 0 3284
FAIL2 0.00 0.06 0.00 0.24 445 0.00 0.00 0.00 0.06 3284
Δln(ASSET) -0.04 -0.28 -0.64 0.43 385 0.09 0.00 -0.10 0.24 3114
Δln(DEBT) -0.06 -0.33 -0.70 0.49 385 0.10 -0.01 -0.16 0.34 3114
Δln(LABOR) -0.03 -0.20 -0.44 0.40 381 0.06 0.00 -0.09 0.23 3097
ΔROA 0.07 0.02 -0.02 0.12 379 0.06 0.03 0.00 0.06 3103
Δln(SLS) 0.06 -0.18 -0.45 0.45 386 0.16 0.04 -0.09 0.28 3118
TQ1 1.19 1.12 0.58 1.63 445 0.95 0.89 0.48 1.24 3284
TRNVR 1.33 1.04 0.57 0.77 445 1.36 1.12 0.71 0.68 3284
ROA 0.03 -0.02 -0.05 0.10 445 0.06 0.04 0.01 0.06 3284
DEF_FP2 1 0.53 0 0.50 445 1 0.33 0 0.47 3284
DEF_SURP 1 0.67 0 0.47 445 1 0.33 0 0.47 3284
EXDEBT 0 0.07 0 0.25 445 0 0.00 0 0.02 3284
LEV 0.89 0.71 0.54 0.28 445 0.75 0.57 0.40 0.23 3284
RBORROW 0.71 0.53 0.38 0.26 445 0.60 0.41 0.22 0.24 3284
LASSET 6.03 5.06 3.91 1.71 445 6.78 5.81 4.75 1.71 3284
RCASH 0.31 0.49 0.08 1.41 445 0.46 0.54 0.11 1.30 3284
RMNG 0.06 0.07 0.00 0.13 445 0.06 0.06 0.00 0.11 3284
RFIN 0.16 0.09 0.00 0.11 445 0.26 0.17 0.06 0.14 3284
RINST 0.04 0.05 0.00 0.11 445 0.10 0.08 0.00 0.11 3284
ABROR12M -0.02 -0.19 -0.48 0.60 445 0.18 0.06 -0.26 0.75 3284
SSSE 5.2 4.1 2.9 1.9 445 3.6 3.0 2.1 1.3 3284
RBOND 0.06 0.06 0.00 0.11 445 0.04 0.04 0.00 0.09 3284





図表 4-6 注記ありとコントロールサンプルの比較（検定） 





A B A-B z-value Pearson's χ2
FAIL2 0.061 0 0.061 *** 36.8 *** 1352.4 ***
Δln(ASSET) -0.28 0.06 -0.34 ** -20.9 *** 207.7 ***
Δln(DEBT) -0.34 0.04 -0.37 *** -18.1 *** 147.7 ***
Δln(LABOR) -0.20 0.06 -0.26 *** -19.3 *** 167.4 ***
ΔROA 0.02 0.00 0.02 *** 7.3 *** 27.3 ***
Δln(SLS) -0.18 0.06 -0.24 *** -13.6 *** 88.8 ***
TQ1 1.12 0.98 0.14 *** 4.8 *** 21.4 ***
TRNVR 1.04 1.14 -0.10 *** -4.5 *** 10.9 ***
ROA -0.02 0.09 -0.12 *** -26.9 *** 341.3 ***
DEF_FP2 0.53 0.08 0.45 *** 34.2 *** 1167.0 ***
DEF_SURP 0.665 0.10 0.567 *** 38.5 *** 1483.8 ***
EXDEBT 0.065 0.00 0.062 *** 21.9 *** 480.1 ***
LEV 0.706 0.52 0.191 *** 15.8 *** 130.2 ***
RBORROW 0.53 0.34 0.19 *** 14.7 *** 145.9 ***
LASSET 5.06 6.11 -1.05 *** -13.1 *** 101.5 ***
RCASH 0.49 0.61 -0.12 -7.2 *** 44.0 ***
RMNG 0.07 0.06 0.01 -4.1 *** 6.4 **
RFIN 0.09 0.19 -0.10 *** -16.0 *** 148.2 ***
RINST 0.05 0.11 -0.05 *** -13.7 *** 136.8 ***
ABROR12M -0.19 0.09 -0.28 *** -16.1 *** 125.8 ***
SSSE 4.14 2.45 1.68 *** 21.8 *** 252.7 ***
RBOND 0.06 0.04 0.02 *** 4.3 *** 19.0 ***
KAN2OV 0.71 0.29 0.42 *** 19.4 *** 378.0 ***
* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01








IPWRA 推定量による検証結果をみよう。図表 4-7 に ATE、ATET をまとめて示して
いる（推計結果全体は付録図表 4-2 と同 4-3 を参照）。まず、資産、負債、従業員の各
ストックへの影響である（(1a)～(3a)）。注記が総資産（ASSET）に及ぼす平均処置効
果 ATE は-0.18 であり、注記はその後の 2 年間で総資産を約 2割削減する効果を持って
いる。ATET は-0.28 であり、注記を受けたケースではその効果がより大きいことがわか
る。負債（DEBT）や従業員（LABOR）も同様の傾向となった。









図表 4-7 注記後の企業パフォーマンス（IPWRA推計、ATEと ATET） 
下段は期間を開示制度の改正があった 09 年 3 月期以降のサンプルを除き、08 年末ま
でのデータで推計したものである（(1b)～(6b))。資産、負債、雇用の 3 変数について
は、全期間と同程度の結果が得られた。ΔROA と売上高、倒産については 08 年までの
方が厳しい（パラメータの絶対値が大きい）結果が出ている。09 年 3 月以降は狭義の
注記に加え、「重要事象」が混在しており、「重要事象を含む注記」では企業再建を迫る
A.全期間 (1a) (2a) (3a) (4a) (5a) (6a)
Δln(ASSET) Δln(DEBT) Δln(LABOR) ΔROA Δln(SLS) FAIL2
ATE -0.1781 -0.1235 -0.1041 -0.0269 -0.1501 0.0262
(9.02)*** (4.33)*** (4.66)*** (4.46)*** (7.13)*** (2.80)***
ATET -0.2811 -0.2371 -0.2077 -0.0532 -0.1599 0.0550
(10.10)*** (7.69)*** (8.12)*** (6.03)*** (5.40)*** (4.69)***
N 3,496 3,496 3,475 3,479 3,501 3,726
B.08年まで (1b) (2b) (3b) (4b) (5b) (6b)
Δln(ASSET) Δln(DEBT) Δln(LABOR) ΔROA Δln(SLS) FAIL2
ATE -0.1967 -0.1500 -0.1442 -0.0663 -0.2614 0.0474
(6.00)*** (3.34)*** (4.10)*** (7.56)*** (6.70)*** (2.52)**
ATET -0.2940 -0.2383 -0.1955 -0.0710 -0.1551 0.0675
(8.37)*** (5.69)*** (5.90)*** (5.61)*** (3.93)*** (4.23)***
N 1,719 1,719 1,714 1,714 1,723 1,868
* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01. Δは2期先までの変化、FAIL2は2年以内に倒産
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影響を確認する。注記を開示する確率を推計する treatment model の結果を ΔROA の式
についてみたのが、図表 4-8 である。treatment model は outcome 変数を入れ替えても、
当然ながらほぼ同じ結果になる。 











ROA -4.3121 RMNG 0.0296
(7.27)*** (0.10)
DEF_FP2 0.3502 RFIN -1.2745
(5.05)*** (3.21)***































図表 4-9 ΔROA の outcome model推計結果 
注記なし 注記あり 注記なし 注記あり
財務指標 資本構成
TQ1 0.0005 -0.0034 RMNG 0.0457 0.0957
(0.17) (0.70) (3.30)*** (1.87)*
TRNVR 0.0062 -0.0001 RFIN -0.0104 0.0017
(3.63)*** (0.01) (1.15) (0.04)
ROA -0.5417 -0.4496 RINST 0.0657 -0.0206
(17.89)*** (5.98)*** (4.60)*** (0.50)
DEF_FP2 -0.0053 0.0271
(1.94)* (1.93)* 市場指標
DEF_SURP -0.0033 0.0230 ABROR12M 0.0045 0.0453
(1.16) (1.59) (1.82)* (3.61)***
EXDEBT 0.1182 0.0309 SSSE 0.0001 -0.0023
(11.79)*** (0.96) (0.07) (0.61)
RBORROW 0.0256 -0.0352
(4.11)*** (1.23) 監査意見
LASSET -0.0017 0.0098 KAN2OV -0.0017 0.0204








図表 4-10 資本構成が注記後のパフォーマンスに与える影響 
全期間 Δln(ASSET) Δln(DEBT) Δln(LABOR)
注記なし 注記あり 注記なし 注記あり 注記なし 注記あり
RMNG 0.1077 -0.3993 0.1461 -0.0782 0.0857 -0.0527
(1.73)* (3.04)*** (1.93)* (0.42) (1.38) (0.38)
RFIN 0.0994 0.6202 0.1462 0.6875 -0.0602 0.4748
(2.17)** (3.03)*** (2.47)** (2.75)*** (1.40) (2.05)**
RINST 0.1717 0.1264 0.1953 -0.4688 0.1581 0.1406
(3.07)*** (0.55) (2.66)*** (1.61) (1.78)* (0.61)
KAN2OV 0.0072 0.0336 0.0193 0.0066 0.0102 0.1372
(0.71) (0.74) (1.44) (0.12) (0.97) (2.93)***
N 3,496 3,496 3,475
ΔROA Δln(SLS) FAIL2
注記なし 注記あり 注記なし 注記あり 注記なし 注記あり
RMNG 0.0457 0.0957 -0.0482 -0.0129 -0.0073 -0.1476
(3.30)*** (1.87)* (0.72) (0.08) (1.38) (1.39)
RFIN -0.0104 0.0017 0.0116 0.2894 -0.0057 -0.0937
(1.15) (0.04) (0.20) (1.09) (0.59) (1.37)
RINST 0.0657 -0.0206 0.1920 0.0098 -0.0123 0.1072
(4.60)*** (0.50) (2.31)** (0.05) (1.44) (1.12)
KAN2OV -0.0017 0.0204 -0.0013 0.1129 0.0001 0.0054
(0.61) (1.58) (0.12) (2.14)** (0.03) (0.20)
N 3,479 3,501 3,726
* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01。ATEを導く式の推計結果
08年まで Δln(ASSET) Δln(DEBT) Δln(LABOR)
注記なし 注記あり 注記なし 注記あり 注記なし 注記あり
RMNG -0.0835 -0.0906 -0.0317 -0.5398 -0.0782 -0.0120
(0.90) (0.44) (0.23) (1.96)** (0.87) (0.06)
RFIN 0.1477 0.6614 0.1725 0.5294 -0.1078 0.5115
(2.02)** (3.71)*** (1.90)* (2.01)** (1.70)* (2.23)**
RINST 0.2186 -0.2866 0.2134 -0.4914 0.0746 -0.3138
(2.84)*** (1.42) (2.12)** (1.51) (0.98) (1.11)
KAN2OV 0.0035 0.0166 -0.0118 -0.0465 0.0115 0.1462
(0.23) (0.26) (0.59) (0.55) (0.81) (2.56)**
N 1,719 1,719 1,714
ΔROA Δln(SLS) FAIL2
注記なし 注記あり 注記なし 注記あり 注記なし 注記あり
RMNG 0.0314 0.1803 -0.2452 0.3480 -0.0125 -0.0562
(1.31) (1.89)* (2.38)** (1.21) (1.63) (0.62)
RFIN -0.0007 0.0393 0.0676 0.4071 -0.0122 -0.1175
(0.06) (0.80) (0.81) (1.41) (0.72) (1.26)
RINST 0.0467 -0.0933 0.2028 -0.5583 -0.0287 0.2554
(2.82)*** (1.24) (2.18)** (1.60) (2.15)** (1.02)
KAN2OV -0.0007 0.0407 -0.0096 0.1591 -0.0018 -0.0178
(0.12) (2.63)*** (0.55) (2.25)** (0.39) (0.58)
N 1,714 1,723 1,868














効果、2 年以内に倒産する確率に負の効果を及ぼしている（特に 08 年まで）。しかし、
注記あり企業に対しては有意な影響を与えていない。注記あり企業に対して建設的な影
響を与えているのはむしろ役員持ち株比率である。資産の圧縮（全期間）、負債の削減






が情報価値を持っているかどうかを検証する 35F36。「無限定適正」のみ 0 をとり、その他
であれば 1をとる二項変数を KAN2OV とし、説明変数の１つとして用いる。注記が付
いた決算の約 7割に追記が付いている。推計結果を見ると、追記は従業員数や売上高に









本分析の標本期間から外れるが、東芝の 2017 年 3 月決算では、海外原子力事業の損失や半導
体子会社の分割などが強調事項に、前決算期の監査は前監査人が担当したことがその他事項に
書かれている。同社の 17 年 3 月期の監査意見は「限定付適正意見」だった。 
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対処した頑健な推計量（IPWRA 推定量）を利用した。2003 年 3 月に開示制度が始まっ































全数 32140 22761 9368 5 0 6
財務困難 3726 2262 1461 1 0 2
コントロール企業 3283 2132 1151 0 0 0
注記あり 445 130 312 1 0 2








した IPWRA 推定量がサンプルを 09 年以降に限定すると得られなかったため、便宜的





















付録図表 4-1 2000年代初めにかけての法的整理 
年 会社更生法 民事再生法 特別清算 合計1987-96 10 - 0 10 1997 6 - 0 6 1998 4 - 3 7 1999 2 - 0 2 2000 3 7 1 11 2001 3 12 1 15 2002 8 14 5 27 
（注）銀行証券保険を除く
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POmean 0.gca 0.0005 -0.0037
(0.10) (0.17)
Outcome Model (non-treated) (treated) (non-treated) (treated)
TQ1 0.0481 0.1093 0.0360 0.0910
(3.73)*** (7.86)*** (2.35)** (6.23)***
TRNVR 0.0063 0.0257 0.0238 0.0724
(0.82) (1.18) (0.97) (2.92)***
ROA 0.2688 0.4729 -0.0971 0.6705
(2.05)** (2.25)** (0.31) (3.69)***
DEF_FP2 -0.0291 -0.0054 -0.0108 -0.0483
(2.84)*** (0.16) (0.36) (1.26)
DEF_SURP -0.0229 -0.1485 -0.0218 -0.1106
(1.62) (3.25)*** (0.76) (2.56)**
EXDEBT 1.1368 -0.0487 1.0813 -0.0333
(28.65)*** (0.48) (11.97)*** (0.35)
RBORROW -0.0748 0.0574 0.0325 -0.0816
(2.89)*** (0.39) (0.35) (0.96)
LASSET -0.0264 -0.0622 -0.0560 -0.0653
(4.49)*** (3.32)*** (3.11)*** (3.97)***
RCASH 0.0009 0.0325 0.0128 0.0280
(0.20) (2.93)*** (1.35) (3.32)***
RBOND 0.0776 0.0807 0.0295 0.2032
(0.72) (0.27) (0.11) (1.09)
RMNG 0.1077 -0.3993 0.1230 -0.3697
(1.73)* (3.04)*** (0.76) (2.61)***
RFIN 0.0994 0.6202 0.2520 0.6591
(2.17)** (3.03)*** (1.73)* (3.41)***
RINST 0.1717 0.1264 0.1364 -0.0448
(3.07)*** (0.55) (0.95) (0.25)
ABROR12M 0.0415 -0.0720 0.0510 -0.0018
(3.43)*** (2.52)** (2.23)** (0.05)
SSSE -0.0141 -0.0284 -0.0275 -0.0232
(2.48)** (2.11)** (1.70)* (1.75)*
KAN2OV 0.0072 0.0336 -0.0061 0.0446
(0.71) (0.74) (0.19) (0.94)



























* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01。Treatment、Outcomeともほかに年ダミーと定数項がある。
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POmean 0.gca -0.0219 -0.0977
(3.37)*** (4.47)***
Outcome Model (non-treated) (treated) (non-treated) (treated)
TQ1 0.0426 0.1062 0.0385 0.0652
(6.12)*** (3.94)*** (4.36)*** (3.02)***
TRNVR -0.0145 0.0410 0.0087 0.0577
(1.43) (1.03) (0.30) (1.84)*
ROA 0.2772 0.4092 0.2699 0.7604
(1.38) (1.17) (0.58) (3.31)***
DEF_FP2 -0.0545 -0.1362 -0.0517 -0.1121
(3.65)*** (2.24)** (1.43) (2.25)**
DEF_SURP -0.0506 -0.2741 -0.0530 -0.1326
(2.99)*** (4.34)*** (1.71)* (2.58)***
EXDEBT 0.5215 -0.2382 0.5255 -0.2515
(9.59)*** (1.94)* (4.43)*** (2.53)**
RBORROW -0.2253 -0.0659 -0.2454 -0.2515
(5.84)*** (0.40) (1.98)** (2.31)**
LASSET -0.0259 -0.0583 -0.0491 -0.0515
(3.81)*** (2.55)** (2.54)** (2.47)**
RCASH 0.0358 0.0225 0.0640 0.0233
(3.37)*** (0.99) (3.99)*** (1.47)
RBOND -0.2278 0.3889 -0.5986 0.0195
(2.23)** (1.06) (2.64)*** (0.08)
RMNG 0.1461 -0.0782 -0.0045 -0.4412
(1.93)* (0.42) (0.03) (2.89)***
RFIN 0.1462 0.6875 0.3224 0.6354
(2.47)** (2.75)*** (2.03)** (2.88)***
RINST 0.1953 -0.4688 0.2318 -0.4982
(2.66)*** (1.61) (1.71)* (2.36)**
ABROR12M 0.0346 -0.1551 0.0234 -0.0274
(2.15)** (3.37)*** (0.79) (0.60)
SSSE -0.0240 -0.0465 -0.0267 -0.0251
(3.54)*** (2.49)** (1.87)* (1.48)
KAN2OV 0.0193 0.0066 0.0221 0.0414
(1.44) (0.12) (0.67) (0.74)



























* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01。Treatment、Outcomeともほかに年ダミーと定数項がある。
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POmean 0.gca -0.0009 0.0067
(0.18) (0.42)
Outcome Model (non-treated) (treated) (non-treated) (treated)
TQ1 0.0130 0.0282 -0.0149 0.0444
(1.08) (1.20) (1.75)* (3.35)***
TRNVR -0.0154 0.0547 -0.0273 0.0117
(1.97)** (2.01)** (1.65)* (0.49)
ROA 0.4831 0.1532 0.0279 0.2995
(2.38)** (0.77) (0.07) (1.68)*
DEF_FP2 -0.0270 -0.0508 -0.0529 -0.0841
(2.19)** (1.32) (1.82)* (2.24)**
DEF_SURP -0.0103 -0.1153 0.0113 -0.0779
(0.78) (2.43)** (0.50) (1.88)*
EXDEBT 0.5917 -0.1255 0.5494 -0.0944
(9.95)*** (1.33) (6.86)*** (1.15)
RBORROW 0.0062 -0.0262 0.0342 -0.1021
(0.21) (0.18) (0.45) (1.23)
LASSET -0.0131 -0.0351 -0.0077 -0.0451
(2.39)** (1.64) (0.63) (2.93)***
RCASH 0.0186 0.0222 0.0248 0.0091
(2.82)*** (1.97)** (2.50)** (1.12)
RBOND 0.0100 0.2128 -0.0761 0.5446
(0.13) (0.61) (0.44) (2.16)**
RMNG 0.0857 -0.0527 0.3600 -0.0996
(1.38) (0.38) (2.54)** (0.73)
RFIN -0.0602 0.4748 -0.3148 0.6946
(1.40) (2.05)** (2.85)*** (3.42)***
RINST 0.1581 0.1406 0.0503 -0.3062
(1.78)* (0.61) (0.32) (1.49)
ABROR12M 0.0433 0.1070 0.0584 0.1230
(4.47)*** (2.86)*** (4.24)*** (3.70)***
SSSE -0.0059 -0.0105 -0.0131 -0.0156
(1.34) (0.78) (1.43) (1.30)
KAN2OV 0.0102 0.1372 0.0100 0.0758
(0.97) (2.93)*** (0.41) (1.70)*



























* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01。Treatment、Outcomeともほかに年ダミーと定数項がある。
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POmean 0.gca 0.0361 0.0701
(26.26)*** (9.77)***
Outcome Model (non-treated) (treated) (non-treated) (treated)
TQ1 0.0005 -0.0034 -0.0074 0.0007
(0.17) (0.70) (1.05) (0.16)
TRNVR 0.0062 -0.0001 0.0180 0.0170
(3.63)*** (0.01) (4.21)*** (1.88)*
ROA -0.5417 -0.4496 -0.6860 -0.3548
(17.89)*** (5.98)*** (13.77)*** (3.92)***
DEF_FP2 -0.0053 0.0271 -0.0159 0.0018
(1.94)* (1.93)* (1.76)* (0.14)
DEF_SURP -0.0033 0.0230 -0.0098 0.0137
(1.16) (1.59) (1.54) (1.11)
EXDEBT 0.1182 0.0309 0.0864 0.0110
(11.79)*** (0.96) (4.94)*** (0.38)
RBORROW 0.0256 -0.0352 0.0436 0.0062
(4.11)*** (1.23) (2.58)** (0.20)
LASSET -0.0017 0.0098 -0.0016 0.0130
(1.52) (2.00)** (0.54) (2.77)***
RCASH -0.0022 -0.0010 -0.0061 -0.0011
(0.95) (0.23) (0.78) (0.27)
RBOND 0.0044 -0.1257 -0.0148 0.0060
(0.21) (1.89)* (0.34) (0.08)
RMNG 0.0457 0.0957 0.0446 0.1442
(3.30)*** (1.87)* (1.62) (3.55)***
RFIN -0.0104 0.0017 -0.0373 0.0200
(1.15) (0.04) (1.73)* (0.44)
RINST 0.0657 -0.0206 0.0714 -0.0851
(4.60)*** (0.50) (0.99) (2.15)**
ABROR12M 0.0045 0.0453 0.0040 0.0226
(1.82)* (3.61)*** (1.26) (2.20)**
SSSE 0.0001 -0.0023 0.0010 -0.0057
(0.07) (0.61) (0.66) (1.50)
KAN2OV -0.0017 0.0204 0.0002 0.0082
(0.61) (1.58) (0.02) (0.59)



























* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01。Treatment、Outcomeともほかに年ダミーと定数項がある。
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POmean 0.gca 0.0330 -0.0219
(5.96)*** (1.01)
Outcome Model (non-treated) (treated) (non-treated) (treated)
TQ1 0.0179 0.0074 -0.0036 0.0241
(1.92)* (0.32) (0.34) (1.35)
TRNVR -0.0625 -0.0266 -0.0969 0.0014
(7.11)*** (1.12) (4.54)*** (0.06)
ROA -0.0419 -0.6945 -0.4156 -0.3588
(0.27) (3.22)*** (1.29) (1.33)
DEF_FP2 -0.0076 0.1035 -0.0281 0.0349
(0.60) (2.37)** (0.94) (0.80)
DEF_SURP -0.0250 -0.1062 -0.0199 -0.1147
(1.77)* (2.06)** (0.72) (2.27)**
EXDEBT -0.7425 -0.0295 -0.8737 -0.0402
(14.08)*** (0.27) (8.66)*** (0.36)
RBORROW 0.0235 0.0670 0.0675 -0.0698
(0.71) (0.46) (0.65) (0.71)
LASSET -0.0308 -0.0108 -0.0746 -0.0184
(4.95)*** (0.47) (4.21)*** (0.89)
RCASH 0.0026 0.0299 -0.0117 0.0327
(0.29) (2.19)** (0.50) (2.70)***
RBOND -0.0870 -0.1104 -0.2640 0.2348
(1.24) (0.36) (1.57) (0.78)
RMNG -0.0482 -0.0129 -0.1011 -0.0545
(0.72) (0.08) (0.61) (0.34)
RFIN 0.0116 0.2894 0.1881 0.3103
(0.20) (1.09) (0.98) (1.24)
RINST 0.1920 0.0098 -0.0430 -0.2993
(2.31)** (0.05) (0.20) (1.30)
ABROR12M 0.0536 0.1122 0.0631 0.1274
(5.80)*** (3.29)*** (4.32)*** (3.08)***
SSSE -0.0133 -0.0263 -0.0296 -0.0200
(2.11)** (1.72)* (1.84)* (1.34)
KAN2OV -0.0013 0.1129 -0.0114 0.0225
(0.12) (2.14)** (0.40) (0.41)



























* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01。Treatment、Outcomeともほかに年ダミーと定数項がある。
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POmean 0.gca 0.0036 0.0059
(3.27)*** (1.87)*
Outcome Model (non-treated) (treated) (non-treated) (treated)
TQ1 0.0010 -0.0038 0.0009 0.0075
(1.13) (0.34) (0.80) (0.84)
TRNVR -0.0031 0.0158 -0.0049 -0.0001
(2.22)** (1.20) (1.99)** (0.01)
ROA 0.0113 -0.1585 -0.0048 0.0447
(0.44) (1.65)* (0.14) (0.43)
DEF_FP2 -0.0012 -0.0326 0.0002 -0.0397
(0.51) (2.22)** (0.04) (1.73)*
DEF_SURP 0.0036 -0.0131 0.0013 -0.0129
(1.90)* (0.68) (0.34) (0.50)
EXDEBT -0.0169 0.0134 -0.0218 0.0266
(2.29)** (0.19) (1.93)* (0.38)
RBORROW 0.0046 0.0558 -0.0026 -0.0093
(0.97) (1.02) (0.36) (0.20)
LASSET 0.0007 0.0086 0.0016 0.0152
(0.56) (1.35) (0.75) (1.52)
RCASH -0.0005 -0.0016 -0.0008 -0.0057
(1.68)* (0.30) (1.17) (0.99)
RBOND -0.0157 -0.0439 -0.0167 -0.0135
(1.90)* (0.40) (1.65)* (0.13)
RMNG -0.0073 -0.1476 0.0002 -0.0664
(1.38) (1.39) (0.03) (1.28)
RFIN -0.0057 -0.0937 0.0003 -0.1081
(0.59) (1.37) (0.01) (0.93)
RINST -0.0123 0.1072 -0.0175 0.1015
(1.44) (1.12) (1.33) (0.70)
ABROR12M -0.0005 -0.0172 0.0008 -0.0311
(0.39) (1.80)* (0.45) (2.01)**
SSSE 0.0005 0.0149 -0.0008 0.0097
(0.64) (2.25)** (0.87) (1.00)
KAN2OV 0.0001 0.0054 0.0024 -0.0417
(0.03) (0.20) (0.40) (1.25)



























* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01。Treatment、Outcomeともほかに年ダミーと定数項がある。
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POmean 0.gca -0.0125 -0.0162
(1.51) (0.60)
Outcome Model (non-treated) (treated) (non-treated) (treated)
TQ1 0.0407 0.1015 0.0270 0.0892
(2.50)** (6.59)*** (1.47) (5.49)***
TRNVR 0.0043 0.0496 0.0192 0.0833
(0.35) (1.71)* (0.56) (2.98)***
ROA -0.0868 0.9162 -1.0892 0.6653
(0.22) (3.19)*** (3.49)*** (2.83)***
DEF_FP2 -0.0536 -0.0541 -0.1009 -0.0532
(2.44)** (1.05) (2.72)*** (1.09)
DEF_SURP -0.0007 -0.0656 -0.0021 -0.0582
(0.03) (1.11) (0.06) (0.98)
EXDEBT 0.9948 -0.0430 0.8403 -0.0410
(8.81)*** (0.41) (9.95)*** (0.43)
RBORROW -0.0420 -0.0741 0.1699 -0.1016
(0.70) (0.64) (1.55) (0.96)
LASSET -0.0432 -0.0731 -0.0599 -0.0706
(4.07)*** (3.85)*** (3.65)*** (3.38)***
RCASH -0.0154 0.0508 -0.0335 0.0284
(1.52) (3.16)*** (1.01) (1.15)
RBOND -0.1160 0.5017 -0.5247 0.2636
(1.12) (1.87)* (3.01)*** (1.26)
RMNG -0.0835 -0.0906 -0.2536 0.0609
(0.90) (0.44) (1.63) (0.29)
RFIN 0.1477 0.6614 0.4876 0.4028
(2.02)** (3.71)*** (3.16)*** (1.98)**
RINST 0.2186 -0.2866 0.0749 -0.2091
(2.84)*** (1.42) (0.68) (1.04)
ABROR12M 0.0494 -0.0455 0.0955 0.0157
(2.67)*** (1.65)* (4.78)*** (0.38)
SSSE -0.0176 -0.0200 -0.0160 -0.0251
(1.75)* (1.24) (1.05) (1.45)
KAN2OV 0.0035 0.0166 -0.0124 0.0603
(0.23) (0.26) (0.37) (0.85)



























* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01。Treatment、Outcomeともほかに年ダミーと定数項がある。
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POmean 0.gca -0.0555 -0.1543
(5.43)*** (5.14)***
Outcome Model (non-treated) (treated) (non-treated) (treated)
TQ1 0.0484 0.0762 0.0300 0.0603
(4.55)*** (3.29)*** (2.73)*** (2.88)***
TRNVR -0.0137 0.0384 0.0124 0.0682
(0.81) (0.77) (0.26) (1.89)*
ROA -0.2051 0.8684 -1.0566 0.6454
(0.51) (1.57) (2.53)** (1.97)**
DEF_FP2 -0.0757 -0.1782 -0.1762 -0.1280
(2.96)*** (2.15)** (3.88)*** (2.02)**
DEF_SURP -0.0279 -0.0969 -0.0107 -0.0859
(1.12) (1.28) (0.23) (1.20)
EXDEBT 0.3886 -0.1660 0.3266 -0.2391
(3.33)*** (1.27) (3.17)*** (2.37)**
RBORROW -0.1896 -0.5830 -0.0606 -0.4249
(2.75)*** (3.62)*** (0.42) (3.08)***
LASSET -0.0352 -0.1087 -0.0457 -0.0502
(2.96)*** (3.87)*** (2.28)** (1.90)*
RCASH 0.0168 -0.1144 0.0284 0.0055
(1.34) (2.83)*** (0.95) (0.12)
RBOND -0.1979 0.4453 -0.6313 0.0223
(1.67)* (1.13) (2.75)*** (0.08)
RMNG -0.0317 -0.5398 -0.1209 -0.1482
(0.23) (1.96)** (0.49) (0.71)
RFIN 0.1725 0.5294 0.5540 0.2658
(1.90)* (2.01)** (2.85)*** (1.11)
RINST 0.2134 -0.4914 0.1654 -0.7021
(2.12)** (1.51) (1.36) (3.26)***
ABROR12M 0.0500 -0.0950 0.1089 -0.0219
(2.98)*** (2.45)** (4.84)*** (0.48)
SSSE -0.0284 -0.0482 -0.0298 -0.0254
(2.38)** (1.76)* (1.51) (1.12)
KAN2OV -0.0118 -0.0465 -0.0573 0.0611
(0.59) (0.55) (1.26) (0.73)



























* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01。Treatment、Outcomeともほかに年ダミーと定数項がある。
 120 






POmean 0.gca 0.0062 -0.0069
(0.89) (0.31)
Outcome Model (non-treated) (treated) (non-treated) (treated)
TQ1 0.0267 0.0367 0.0047 0.0433
(1.56) (2.21)** (0.34) (3.43)***
TRNVR -0.0099 0.0493 -0.0112 0.0117
(0.93) (1.85)* (0.55) (0.42)
ROA 0.5050 -0.0175 0.2403 0.3434
(2.72)*** (0.07) (0.99) (1.45)
DEF_FP2 -0.0223 -0.0927 -0.0541 -0.0845
(1.43) (1.68)* (1.74)* (1.73)*
DEF_SURP -0.0113 -0.0910 -0.0301 -0.0369
(0.73) (1.56) (1.17) (0.62)
EXDEBT 0.5562 -0.1296 0.5430 -0.0840
(9.75)*** (1.42) (8.09)*** (0.98)
RBORROW -0.0992 -0.0541 -0.1265 -0.0947
(2.79)*** (0.41) (1.90)* (0.90)
LASSET -0.0189 -0.0375 -0.0409 -0.0544
(2.64)*** (1.73)* (3.04)*** (2.76)***
RCASH 0.0043 0.0156 0.0037 -0.0005
(0.55) (0.94) (0.24) (0.02)
RBOND 0.1909 0.9226 0.1868 0.6798
(2.07)** (2.46)** (1.12) (2.34)**
RMNG -0.0782 -0.0120 -0.0874 0.1284
(0.87) (0.06) (0.65) (0.69)
RFIN -0.1078 0.5115 -0.0703 0.5354
(1.70)* (2.23)** (0.56) (2.44)**
RINST 0.0746 -0.3138 0.1015 -0.4154
(0.98) (1.11) (1.11) (1.77)*
ABROR12M 0.0293 0.1255 0.0496 0.1371
(2.39)** (3.40)*** (3.36)*** (3.78)***
SSSE -0.0045 -0.0104 -0.0065 -0.0230
(0.88) (0.62) (1.08) (1.49)
KAN2OV 0.0115 0.1462 -0.0056 0.0407
(0.81) (2.56)** (0.21) (0.62)



























* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01。Treatment、Outcomeともほかに年ダミーと定数項がある。
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POmean 0.gca 0.0344 0.0710
(12.69)*** (6.80)***
Outcome Model (non-treated) (treated) (non-treated) (treated)
TQ1 -0.0051 -0.0012 -0.0231 0.0033
(0.75) (0.22) (1.53) (0.88)
TRNVR 0.0103 0.0154 0.0259 0.0116
(3.99)*** (1.95)* (5.11)*** (1.17)
ROA -0.5738 -0.8341 -0.6365 -0.4168
(8.46)*** (9.23)*** (7.89)*** (4.23)***
DEF_FP2 -0.0064 0.0164 -0.0223 0.0116
(1.12) (0.87) (1.44) (0.71)
DEF_SURP 0.0016 0.0046 -0.0136 0.0106
(0.36) (0.21) (1.19) (0.62)
EXDEBT 0.1126 0.0060 0.1182 0.0094
(3.97)*** (0.16) (4.22)*** (0.30)
RBORROW 0.0358 0.0115 0.0907 -0.0060
(3.49)*** (0.21) (3.21)*** (0.14)
LASSET -0.0039 0.0167 -0.0010 0.0160
(2.10)** (3.11)*** (0.23) (2.62)***
RCASH 0.0057 0.0051 0.0315 -0.0086
(1.04) (0.64) (1.82)* (0.71)
RBOND 0.0303 -0.0598 -0.0065 0.0339
(0.80) (0.69) (0.11) (0.40)
RMNG 0.0314 0.1803 -0.0260 0.1922
(1.31) (1.89)* (0.59) (2.76)***
RFIN -0.0007 0.0393 -0.0221 0.0193
(0.06) (0.80) (0.78) (0.35)
RINST 0.0467 -0.0933 -0.0295 -0.1193
(2.82)*** (1.24) (1.54) (2.17)**
ABROR12M 0.0076 0.0313 0.0128 0.0178
(1.95)* (2.62)*** (1.86)* (1.81)*
SSSE 0.0005 -0.0073 0.0025 -0.0095
(0.35) (1.27) (1.53) (1.82)*
KAN2OV -0.0007 0.0407 0.0014 0.0059
(0.12) (2.63)*** (0.11) (0.32)



























* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01。Treatment、Outcomeともほかに年ダミーと定数項がある。
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POmean 0.gca 0.0315 -0.0602
(3.42)*** (2.07)**
Outcome Model (non-treated) (treated) (non-treated) (treated)
TQ1 0.0138 0.0056 -0.0242 0.0269
(0.96) (0.28) (2.09)** (1.73)*
TRNVR -0.0537 0.0234 -0.0672 0.0122
(3.92)*** (0.72) (2.24)** (0.46)
ROA -0.6777 -1.3652 -1.4298 -0.6409
(1.63) (4.71)*** (4.29)*** (2.09)**
DEF_FP2 -0.0296 0.0233 -0.1065 0.0481
(1.25) (0.39) (2.83)*** (0.86)
DEF_SURP 0.0259 -0.0949 0.0075 -0.1502
(1.20) (1.55) (0.19) (2.14)**
EXDEBT -0.9278 -0.0480 -1.0606 -0.0384
(7.49)*** (0.41) (11.29)*** (0.33)
RBORROW 0.0433 0.0677 0.2140 0.0242
(0.67) (0.39) (1.99)** (0.20)
LASSET -0.0407 -0.0252 -0.0658 -0.0110
(3.68)*** (1.03) (4.17)*** (0.42)
RCASH 0.0145 0.0209 0.0376 0.0598
(0.98) (0.86) (1.04) (1.84)*
RBOND -0.0584 0.1550 -0.4813 0.2656
(0.55) (0.49) (2.33)** (0.78)
RMNG -0.2452 0.3480 -0.5325 0.5486
(2.38)** (1.21) (3.54)*** (2.50)**
RFIN 0.0676 0.4071 0.2804 0.0753
(0.81) (1.41) (1.60) (0.27)
RINST 0.2028 -0.5583 0.0401 -0.6282
(2.18)** (1.60) (0.26) (2.19)**
ABROR12M 0.0556 0.1298 0.0843 0.1394
(4.10)*** (3.49)*** (4.05)*** (3.10)***
SSSE -0.0143 -0.0162 -0.0162 -0.0163
(1.32) (0.80) (1.01) (0.85)
KAN2OV -0.0096 0.1591 -0.0441 0.0202
(0.55) (2.25)** (1.26) (0.25)



























* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01。Treatment、Outcomeともほかに年ダミーと定数項がある。
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POmean 0.gca 0.0063 0.0081
(3.09)*** (1.54)
Outcome Model (non-treated) (treated) (non-treated) (treated)
TQ1 0.0014 -0.0005 0.0008 0.0084
(1.24) (0.03) (0.55) (0.87)
TRNVR -0.0054 0.0070 -0.0056 -0.0079
(2.00)** (0.61) (1.73)* (0.62)
ROA 0.0078 -0.0815 -0.0357 0.1228
(0.18) (0.71) (0.96) (1.00)
DEF_FP2 -0.0010 -0.0506 -0.0003 -0.0278
(0.23) (1.47) (0.05) (0.89)
DEF_SURP 0.0046 -0.0169 -0.0026 -0.0290
(1.46) (0.53) (0.38) (0.74)
EXDEBT -0.0176 0.0333 -0.0300 0.0403
(1.73)* (0.45) (1.94)* (0.54)
RBORROW 0.0045 -0.0257 -0.0040 -0.0143
(0.55) (0.48) (0.37) (0.21)
LASSET 0.0023 0.0111 0.0045 0.0139
(1.24) (0.94) (1.44) (1.13)
RCASH -0.0017 -0.0103 -0.0010 -0.0203
(1.71)* (1.11) (0.56) (1.71)*
RBOND -0.0236 0.1581 -0.0291 -0.0192
(1.75)* (1.06) (1.64) (0.16)
RMNG -0.0125 -0.0562 0.0023 -0.1099
(1.63) (0.62) (0.34) (1.27)
RFIN -0.0122 -0.1175 -0.0130 -0.1685
(0.72) (1.26) (0.42) (1.21)
RINST -0.0287 0.2554 -0.0325 0.1349
(2.15)** (1.02) (1.74)* (0.65)
ABROR12M -0.0010 -0.0161 0.0006 -0.0377
(0.51) (1.54) (0.21) (2.12)**
SSSE 0.0006 0.0232 -0.0008 0.0124
(0.46) (2.16)** (0.74) (0.93)
KAN2OV -0.0018 -0.0178 0.0032 -0.0514
(0.39) (0.58) (0.37) (1.06)







































を負う傾向が見られた（Arikawa and Miyajima,2007;小佐野・堀,2011）。01 年に導入され
た私的整理ガイドラインの下でも「メイン寄せ」は顕著にみられた。 


















ADR は 07 年に、産業活力の再生及び産業活動の革新に関する特別措置法の改正によ
























2 社の債務整理過程を詳しく紹介する。４節では ADR を法的整理の事例と比較し、定
量的な評価を試みる。どのような条件の企業で ADR が成立しやすいかについても検討
する。最後に、第５節では増資・第三者割当や社債取引など市場活用型の新たな選択肢
を企業再編にもたらした点から ADR を評価する。 
 






                                                     
38 ADR の申請を試みた上場企業は 16 社である。そのうち、日本航空は会社更生手続へ、大和
システムは民事再生手続へ、ワールド・ロジは破産手続へと移行した。また、人材派遣大手だ
ったラディア・ホールディングス（旧グッドウィル）は、ADR が一度は成立したものの、違法
な派遣など法令遵守の不備から直後に清算に追い込まれた。本章では上記 4 社を除いた 12 社を
ADR の事例として扱う。上場企業の ADR 申請件数はリーマン・ショック直後の 09 年に 7 件、





以下では、特定認証 ADR 手続の流れを、協会が定める準則「特定認証 ADR 手続に















































































































手続申請と一時停止：09 年 4 月 27 日、事業再生 ADR 手続利用についての申請を行
い、同日受理され、関係金融機関に事業再生実務家協会（JATP）との連名で、借入金元
本返済の一時停止通知書を送付した。負債総額は 1878 億円である。




DIP ファイナンス：4 月 28 日に開いた第１回債権者会議で金融機関から承認を受け、
主要取引金融機関である三菱東京 UFJ 銀行、三井住友銀行、みずほコーポレート銀行、
住友信託銀行から計 110 億円のつなぎ融資（DIP ファイナンス）を受ける契約を結んだ。
このことから、ADR 事業再生において主要金融機関の協力が不可欠といえよう。
再生計画案決議の延期：6 月 25 日、第２回の債権者会議を開催したが、予定していた
具体的な再生計画案の提示ができなかったため中断した。7 月 24 日に改めて第３回債
権者会議を開いて再生計画を協議し、再生計画案の決議を当初予定の 7 月 24 日から 8
月下旬～9 月下旬に延期すると発表した。
訴訟：ハザマは 09 年 7 月 17 日、コスモスイニシアからマンション工事の契約に違反
したとして、40 億円の損害賠償請求の訴訟を 7 月 3 日に東京地裁に提起されたと発表
した。コスモスイニシアの事業再生 ADR の利用手続きの申請を受け、ハザマは同社か





ことも寄与したため、09 年 4～6 月期の連結決算は営業損益が 15 億円前後の四半期ベ
ースで 5 期ぶりの黒字（前年同期は 20 億円の赤字）となった。
事業再生計画案発表：09 年 8 月 28 日、主要取引金融機関による 675 億円にのぼる債
権放棄と債務の株式化（デット・エクイティ・スワップ）などを柱とする事業再生計画
39 以下の記述は、日経新聞の報道やコスモスイニシアの IR 資料に基づく。 
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案を発表した。このほか、大和ハウス工業との提携、町田公志社長が経営責任を取って
9 月 30 日付けで退任すること、連結子会社とあわせ従業員の約 5 割にあたる 360 人の
早期退職を実施すること、主要株主が全普通株を無償譲渡することなどを含む。 




事業再生計画案成立：09 年 9 月 28 日、事業再生 ADR 手続きが成立したと発表した。
金融支援として 13 金融機関から総額 675 億円の債務免除や債務の株式化と 38 金融機
関から借入金の返済条件の緩和のほか、大和ハウス工業などからの資本増強で 10 年 3
月期末に債務超過解消を図る。適時開示資料によると、38 金融機関のうち、三菱東京
UFJ 銀行、みずほコーポレート銀行、三井住友銀行、三菱 UFJ 信託銀行、三菱 UFJ リー
ス、住友信託銀行、中央三井信託銀行、あおぞら銀行、横浜銀行、みずほ信託銀行、り
そな銀行、関西アーバン銀行と信金中央金庫計 13の金融機関が債務の株式化に応じた。
債務免除の詳細は、非公開となっている。09 年 3 月期有価証券報告書からわかるよう
に、シンジケート・ローンも含まれるため、金融機関の負担を計算することは極めて困
難である。
人員削減：09 年 10 月 26 日、希望退職者が予定通りの 360 人（2 社合計の従業員の約
5 割）になったと発表した。人員削減費用は 19 億円超にのぼるが、年間 35 億円の人件
費削減が見込める。
訴訟和解：09 年 12 月 14 日、ADR 手続きの開始を受けハザマが 5 月に工事を中断し
ていたことに対し、コスモスイニシアがマンション工事契約に違反したとして 40 億円
の損害賠償を求めていた訴訟で和解が成立した。 
事業順調：09 年 4～12 月期の連結最終損益が、ADR の成立による銀行からの債務免
除益約 370 億円により前年同期の 327 億円の赤字から 300 億円超の黒字に転換した。
市況回復：10 年 4 月 20 日、首都圏を中心にマンション需要が回復し、完成在庫が減
少したため、用地取得を再開できると判断して、10 年 2 月以降、マンション用７カ所、
戸建て住宅用１カ所の用地を取得したと発表した。 
経費削減：本社を内幸町東急ビルから 11 年 7 月 1 日付けで東京・田町に移転する。














乱を受け建設・不動産関連業界の経営破綻が相次ぐ中で、日本エスコンは 2008 年 12 月
期の売上高が 60.4％減、営業利益は 90.7％減、経常損失と当期純損失はそれぞれ 15 億
円と 109 億円となった。それにより同社は、09 年 2 月 20 日、シンジケート・ローン契
約について売上条項、利益条項、純資産条項に抵触しており、金融機関からの請求によ
り期限の利益を喪失（デフォルト）するおそれがあると、継続企業の前提に関する事項
の注記を発表した。09 年 4 月 27 日、日経平均連動型ユーロ円債の売却損 11 億円が発
生した。一連の巨額損失の結果、償還を控えていた社債がデフォルトする事態になった。 




手続申請と一時停止：09 年 6 月 22 日、事業再生 ADR 手続利用を申請、同日受理さ
れ、関係金融機関に事業再生実務家協会（JATP）との連名で、借入金元本返済の一時停
止通知書を送付した。有利子負債残高は 724 億円で、そのうち 1 年以内に期限が到来
する借入金残高は 534 億円、さらに 09 年 6 月 26 日には無担保社債 50 億円、7 月 30 日
には転換社債型新株予約権付社債 33 億円の償還を控えていた。事業再生 ADR 手続で
は社債権者は対象とされていないが、必要に応じ同手続外で個別に対応するとプレスリ
リースで表明した。
社債のデフォルト：09 年 6 月 26 日に期限が到来する第２回無担保社債（社債間限定
同順位特約付）を償還期限が経過するまでに償還することができないことになったため、
第１回無担保社債（社債間限定同順位特約付）（未償還額面総額 30 億円、償還期限 10
年 5 月 26 日）、第 11 回無担保社債（三井住友銀行保証付および適格機関投資家限定）
（未償還額面総額 28.5 億円、償還期限 18 年 3 月 14 日）、第 12 回無担保社債（三井住
友銀行保証付および適格機関投資家限定）（未償還額面総額 5.7 億円、償還期限 18 年 6
月 29 日）は、直ちに期限の利益を喪失することになった。 
これを受けて、09 年 7 月 30 日満期円貨建転換社債型新株予約権付社債（未償還額面
総額 33.25 億円）の支払代理人である Daiwa Securities SMBC Europe Limited, London, 
Geneva Branch から、09 年 6 月 26 日に、当該転換社債の全部を直ちに償還すべき旨を
宣言する書面が、ファックスにて送付され、7 月 13 日に、当該転換社債の全部につき
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期限の利益を喪失することになる。
第１回債権者会議：09 年 7 月 3 日、事業再生 ADR 手続の対象となるすべての取引金
融機関の出席の下、同手続に基づく事業再生計画案の概要説明のための債権者会議（第
１ 回債権者会議）を開催した。事業再生 ADR の手続実施者が選任され、事業再生計画
の概要及び社債権者への対応状況に関する説明が行われた。
また、(1)借入金元本返済の一時停止の期間を 09 年 9 月 28 日まで延長すること、





社債返済猶予の延期（社債権者集会決議）：09 年 7 月 22 日に、第２ 回無担保社債（社
債間同順位特約付）と第１回無担保社債（同）に関し、それぞれ社債権者集会が開催さ
れ、09 年 9 月 28 日までそれぞれの社債の全額の支払を猶予することが承認され、7 月
31 日にそれぞれ裁判所の認可決定があった。 
事業再生 ADR 手続のスケジュール変更（第２回債権者会議）：09 年 8 月 27 日、第２
回債権者会議（協議会議）が開催された。09 年 9 月 28 日に協議会議の続会を開催する
ことが承認された。
無担保社債返済猶予の再延期（社債権者集会決議）：09 年 9 月 25 日に、第２回およ
び第１回の無担保社債に関する社債権者集会が開催され、同会の決議をもって、09 年
10 月 29 日まで、それぞれの社債全額の支払を猶予することが承認された。
第３回債権者会議：09 年 9 月 28 日に、事業再生計画案の内容の説明、事業再生計画
案の必要性、法令適合性、公正・妥当性、経済合理性、かつ実行可能性がある旨の事業
再生 ADR 手続の手続実施者の意見陳述が行われた。また、決議会議の続会を 09 年 10
月 29 日に開催すること、及び借入金元本返済の一時停止の期間を当該続会の開催日ま
で延長することが承認された。
役員報酬減額：09 年 9 月 28 日に、09 年 10 月から当面の間、役員の月額報酬の減額
を、代表取締役は 30％から 60％、常務取締役は 20％から 35％、取締役は 10％から 20％
にそれぞれ拡大することと、常勤監査役は月額報酬を 20％減額、監査役は同 15％減額
することについて、取締役会決議と監査役からの自主申し入れがあった。 
無担保社債権者集会決議の裁判所認可決定：09 年 9 月 25 日の社債権者集会で決議し
た社債の支払猶予につき、第２回無担保社債については 10 月 1 日付けで、第１回無担
保社債については 10 月 2 日付けで、裁判所の認可決定があった。





第三者割当増資：09 年 10 月 30 日に、正龍グループ関係者や経営者に対する第三者
割当募集に関する 09 年 9 月 25 日付けの取締役会決議に基づき、1 株 5,000 円 94,000 株
を割り当て、計 4.7 億円資金を調達した。
無担保社債権者集会：09 年 10 月 28 日、第２回無担保社債と第１回無担保社債につ
いて、13 年 5 月 10 日を第１回として、その後 16 年 11 月 10 日（最終償還期日）まで
の毎年 5 月及び 11 月の各 10 日に、各社債の金額 1 億円につき 1250 万円を償還し、最




転換社債権者集会：09 年 10 月 28 日（ジュネーブ時間）、ジュネーブにおいて 09 年 7
月 30 日満期円貨建転換社債型新株予約権付社債権者集会が開催され、(1)13 年 5 月 10
日から 16 年 11 月 10 日（最終償還期日）までの毎年 5 月 10 日及び 11 月 10 日に、額面
100 円につき 12.5 円で 8 回に分割して償還し、最終償還期日に未償還額の全額を償還
すること、(2)09 年 11 月 11 日から最終償還期日までの間、30 日以上 60 日以内の事前
の通知をすることによって、未償還の社債の全部（一部は不可）を、当該時点における
残元本額で償還することができること、(3)Daiwa Securities SMBC Europe Limited, 
London, Geneva Branch が 09 年 6 月 26 日に宣言した債務不履行の免除――などを決議
した。なお、上記の要項の変更は、事業再生計画案が原案通り承認されることを条件と
して、その効力を生じるとした。














特別利益の計上及び 09 年 12 月期通期業績予想の修正: 09 年 10 月 29 日、未償還残
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高合計約 89 億円分について、社債の買い入れを希望する旨の意向表明があった。この
うち、09 年 11 月 20 日に 70.4 億円分を買い入れるとし、残余の約 18.5 億円について
は、買入資金の調達を考慮して、10 年 1 月 20 日に買い入れることとした。買入消却に
よって、09 年 12 月期に 59.84 億円の消却益が発生する見込みとなった。
社債権者集会決議の裁判所の認可決定：09 年 11 月 5 日付けの各無担保社債権者集会
の決議について、裁判所の認可決定があった。
社債買入消却：09 年 11 月 20 日、未償還残高合計 113.25 億円のうち 70.4 億円につい
て、買い入れを実行し、買い入れた社債のすべてを、09 年 11 月 27 日に消却する予定
とした。社債買入消却益は 60.64 億円となる見込み。 
第三者割当増資:09 年 11 月 30 日、09 年 10 月 30 日付け正龍グループ関係企業関係
者や経営者に対する第三者割当の募集に基づき、1 株 5,800 円で 58,000 株を割り当て、
計 3.364 億円の資金を調達した。 
代表取締役交代：11 年 2 月 25 日、同 1 月 28 日付け大株主正龍グループ関係者の株
主提案を受けて、取締役会において、代表取締役の交代を決議した。第 16 回定時株主
総会における株主提案は、当該株主より取り下げされた。 
「継続企業の前提に関する注記」の記載解消:11 年 2 月 10 日、「継続企業の前提に関
する注記」の記載を 10 年 12 月期の決算短信より解消することを公表した。事業再生計
























用いたデータベースは eol 適時開示、日経テレコン 21、日経 FinancialQUEST、東洋経
済役員四季報データベースと NPM 日本株式日次リターンなどである。対象企業は ADR
を申請した 16 社のうち、実際に成立・存続した 12 社である。業種はマンション分譲な
どの不動産が 5 社で最も多い（図表 5-1）。
図表 5-1 事業再生 ADRを申請した上場企業 
(1)債務免除とリストラ策、企業パフォーマンスの変化
ADR にあわせてどのような債務整理、リストラを実施し、企業パフォーマンスがど






















（日経中分類） (年/月/日) （日） (年/月/日) （日） （億円） （注3）
1 コスモスイニシア 不動産 09/09/28 154  09/11/09 42  370 ○ ○ ○
2 日本アジア投資 その他金融 09/06/24 42  09/06/29 5  0 ○ . .
3 日本エスコン 不動産 09/10/29 129  11/02/10 469  . . . ○
4 さいか屋 小売 10/02/01 181  11/05/27 480  26 ○ ○ ○
5 アイフル その他金融 09/12/24 91  14/06/13 1632  0 ○ ○ .
6 アルデプロ 不動産 10/06/29 119  10/09/14 77  272 . . ○
7 日本インター 電気機械 10/06/22 57  10/11/09 140  54 ○ ○ ○
8 丸和 小売 10/10/22 114  11/03/23 152  . . ○ .
9 新日本建物 不動産 10/11/25 83  11/02/24 91  28 . ○ ○
10 マルマエ 機械 11/07/19 127  11/10/13 86  2 ○ ○ ○
11 明豊エンタープライズ 不動産 12/01/31 127  12/03/16 45  19 . . ○
12 御園座 サービス 13/04/26 71  14/06/26 426  33 ○ ○ .
13 ラディアホールディングス サービス 09/10/23 122  上場廃止へ 215 . ○ ○
14 更生会社株式会社日本航空 空運 更正手続きへ . ○ ○
15 大和システム 不動産 民事再生へ . ○ . ○
16 ワールド・ロジ 倉庫 破産へ . . . ○








または後に 12 社中 7 社が希望退職を実施している。後述するように、民事再生法と比
べ債務整理に先立ち雇用調整を進めている場合が多いことが見て取れる。12 社のうち 8
社が、資産売却を実施している。これらの結果、資産収益率（EBITDA/前期末資産）は、
ADR 実施の 1 期または 2 期後にかけて改善またはプラスに復帰している。









-3 -2 -1 0 1 2 3


































































よると 208 日であり、それと比べ約半分で済んでいる。ADR の成立から「継続注記」39F40






𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 − 𝛼𝛼� − ?̂?𝛽𝑅𝑅𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑀𝑀𝑡𝑡は市場の日次収益率、𝛼𝛼�はマーケット・モデルの切片、?̂?𝛽は傾き（ベータ）である。
マーケット・モデルの推定期間は、270 日前から 21 日前までの 250 日である。
図表 5-3、図表 5-4は申請の 40 日前を起点に超過収益率を累積した CAR[-40、t]を示
している。個別会社を見ると（図表 5-4）、12 社のうち、コスモスイニシア、丸和、新
日本建物、御園座などでは、ADR 申請後に株価が上昇した。日本エスコンは ADR 申請
















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































図表 5-5 変数の基本統計量 
会社更生法　（ｎ＝11） 民事再生法　（ｎ＝31）
平均 最大 最小 標準偏差 平均 最大 最小 標準偏差
負債/資産 0.83 1.02 0.59 0.13 0.89 1.70 0.37 0.24 
EBITDA/資産 0.00 0.16 -0.25 0.11 0.01 0.27 -0.29 0.11 
金融債務/負債 0.51 0.91 0.19 0.27 0.70 0.93 0.15 0.19 
資産（対数） 7.20 9.77 4.54 1.65 5.85 8.92 3.42 1.22 
従業員数（３期前＝１） 0.98 1.58 0.17 0.38 1.14 3.04 0.13 0.55 
主力行融資/借入金 0.28 0.68 0.01 0.24 0.38 1.00 0.08 0.27 
Δ（主力行融資/借入金） 0.03 0.61 -0.17 0.26 0.03 0.52 -0.23 0.17 
１～３位行融資/借入金 0.52 0.86 0.02 0.27 0.63 1.00 0.17 0.27 
Δ（１～３位行融資/借入金） 0.04 0.58 -0.24 0.31 -0.04 0.20 -0.43 0.16 
社債／負債（公募） 0.04 0.13 0.00 0.05 0.01 0.30 0.00 0.06 
　　同　　（私募） 0.04 0.12 0.00 0.04 0.02 0.19 0.00 0.04 
ＡＤＲ　（ｎ＝10） 継続注記で存続　（ｎ＝157）
平均 最大 最小 標準偏差 平均 最大 最小 標準偏差
負債/資産 1.03 1.60 0.66 0.25 0.62 1.02 0.02 0.23 
EBITDA/資産 -0.05 0.05 -0.27 0.10 0.00 0.42 -0.83 0.12 
金融債務/負債 0.79 0.96 0.54 0.15 0.59 0.97 0.02 0.23 
資産（対数） 5.85 9.71 3.42 1.76 5.01 11.79 1.42 1.55 
従業員数（３期前＝１） 0.77 1.07 0.10 0.28 1.55 22.20 0.13 1.82 
主力行融資/借入金 0.42 0.55 0.16 0.13 0.41 1.00 0.07 0.23 
Δ（主力行融資/借入金） 0.13 0.31 0.01 0.10 0.02 0.70 -0.32 0.17 
１～３位行融資/借入金 0.70 0.94 0.37 0.19 0.73 1.00 0.16 0.22 
Δ（１～３位行融資/借入金） 0.10 0.37 -0.11 0.14 -0.03 0.54 -0.57 0.17 
社債／負債（公募） 0.02 0.21 0.00 0.06 0.00 0.56 0.00 0.04 









(1) (2) (3) (4)
負債/資産 4.67*** 5.01*** 5.22*** 4.68***
[1.0] [1.1] [1.2] [0.9]
EBITDA/資産 -1.87 -1.28 -1.4 -1.79
[1.7] [1.8] [1.8] [1.7]
資産（対数） 0.31*** 0.42*** 0.40*** 0.31***
[0.1] [0.1] [0.1] [0.1]
従業員数（３期前＝１） -0.65** -0.66** -0.61** -0.68**
[0.3] [0.3] [0.3] [0.3]
金融債務/負債 1.28** 1.76** 1.73** 1.34**













定数項 yes yes yes yes
Observations 209 151 151 209
log likelihood -75.4 -57.4 -57.7 -75.0
χ2 42.4 42.0 40.4 45.7
pseudo R-squared 0.36 0.36 0.35 0.36
*、**、***はそれぞれ有意水準10％、5％、１％で統計的に有意




討する。𝛥𝛥𝑖𝑖は ADR を選んだ場合に 1、そうでない場合（民事再生または会社更生による
法的整理を選んだ場合）に 0をとる 2項変数である。 
































図表 5-7 ADR選択のプロビット分析 
５－５ 結び 
企業再生の専門の知識や経験を持つ第三者が、企業と銀行など債権者との間に立って
過剰債務の減免などを調整する事業再生 ADR は 2008 年 11 月、経済産業省が「事業再
生実務家協会」を第三者機関と認定し、制度がスタートした。ADR を申請した上場企











(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
負債/資産 1.20 1.97 2.23 0.90 2.57 2.75* 2.35 3.18*
[1.0] [1.5] [1.6] [1.0] [1.7] [1.5] [1.9] [1.9]
EBITDA/資産 -2.34 0.3 2.87 -2.92 0.17 -1.20 1.22 -0.38
[2.0] [2.9] [3.5] [2.0] [3.4] [2.6] [3.4] [3.3]
金融債務/負債 3.76*** 4.48*** 5.94*** 3.42*** 4.17** 4.01*** 4.45** 3.87**
[1.4] [1.7] [2.0] [1.3] [1.7] [1.4] [2.0] [1.9]
主力行融資/借入金 2.26* 1.95
[1.3] [1.6]










従業員数（３期前＝１） -1.39* -1.06* -0.9 -0.94
[0.8] [0.6] [0.6] [0.6]
定数項 yes yes yes yes yes yes yes yes
Observations 46 42 42 46 42 42 42 42
log likelihood -18.5 -15.3 -14.0 -18.8 -15.1 -15.4 -12.7 -12.9
pseudo R-squared 0.23 0.33 0.39 0.22 0.35 0.33 0.45 0.44
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